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献 给 经 济 学 家 、 导 师 和 朋友 约翰 。H. 马 金 (John H. Makin) 
我 们 现在 比 以 往 任何 时 候 都 更 需要 他 


揭 开 第 三 印 的 时 候 ， 我 听见 第 三 个 活 物 说 : “你 来 ! ”我 看 见 一 
匹 黑 马 ， 骑 在 马上 的 手 里 拿 着 天 平 。 我 听见 在 四 活 物 中 似乎 有 上 声音。 
它 说 : “一 钱 银 子 买 一 升 小 麦 ， 一 钱 银 子 买 三 升 大 麦 。 油 和 酒 不 可 粳 
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菲 利 克 斯 。 索 马 瑞 (Felix Somary) 也 许 是 20 世 纪 最 伟大 的 经 济 
学 家 ， 也 是 最 不 为 人 所 知 的 经 济 学 家 之 一 。 


1881 年 ， 索 马 瑞 出 生 在 当时 奥 匈 帝 国 的 德语 区 。 他 在 维也纳 大 学 
学 习 法 学 和 经 济 学 。 他 是 约瑟夫 。 能 彼 特 (Joseph Schumpeter) 的 同 
学 ， 并 在 奥地利 经 济 学 派 之 父 卡尔 ，。 门 格 尔 (Carl Menger) 门下 获得 
博士 学 位 。 


在 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 索 马 瑞 曾 在 比利时 占领 区 担任 央行 行 
长 ， 但 他 的 职业 生涯 大 部 分 时 间 都 是 富有 的 个 人 和 机 构 的 私人 银行 
家 。 他 于 20 世 纪 30 年 代 迁 居 苏 歼 世 ， 并 在 那里 生活 和 工作 ， 直 至 1956 
年 去 世 。 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 索 马 瑞 大 部 分 时 间 都 在 华盛顿 特区 担 
任 瑞士 金融 事务 特使 ， 并 向 战争 部 提供 金融 咨询 建议 。 


索 马 瑞 和 梓 公 认为 世界 上 最 伟大 的 货币 专家 。 他 经 闻 应 邀 为 中 央 银 
行 提供 关于 货币 政策 的 意见 。 不 于 的 是 ， 由 于 政治 因素 ， 他 的 很 多 中 
告 都 被 银行 忽略 了 。 


索 马 瑞 能 在 他 人 志 得 意 满 时 预见 金融 灾难 ， 这 种 诡异 的 能 力 让 他 
获得 了 “苏黎世 的 乌 获 ”的 绰号 。 在 希腊 神话 中 ， 乌 鸦 与 预言 之 神 阿 
波 罗 经 常 联系 在 一 起 。 在 《 旧 约 。 列 王 记 》 中 ， 上 帝 吟 只 乌 鸦 供养 先 
知 以 利 亚 。 索 马 瑞 也 许 是 自古 以 来 最 伟大 的 经 济 先 知 。 索 马 瑞 回忆 录 
的 英文 版 就 是 《苏黎世 的 乌鸦 》 人 后 (The Raven of Zurich) 。 


索 马 瑞 不 仅 先 于 他 人 预料 到 了 第 一 次 世界 大 上 成、 大帝 条 和 第 二 次 
世界 大 战 ， 还 准确 地 警告 了 这 些 大 灾难 引发 的 通货 膨胀 和 通货 紧缩 。 


他 亲历 了 古典 金本位 的 消亡 、 战 争 期 间 的 货币 乱 象 和 新 布雷 顿 森 林 体 
系 。 他 于 1956 年 去 世 ， 在 布雷 顿 森 林 时 代 完 结 之 前 。 


在 预测 极 问 事 件 方面 ， 索 马 瑞 的 成 功 来 和 目 类 似 于 本 书 中 所 用 的 分 
析 方 法 。 当 时 使 用 的 名 称 和 现在 不 同一 一 在 他 参与 市 场 活动 的 年 代 ， 
复杂 性 理论 和 行为 经 济 学 还 是 很 信之 后 才 出 现 的 东西 。 尽 管 如 此 ， 从 
他 的 著作 中 还 是 可 以 一 颖 他 所 采用 的 方法 。 


一 个 生动 的 例子 就 是 他 回忆 录 中 的 “ 桑 贾 克 铁 路 ”一 章 ( 因 ， 该 章 
描述 了 在 1908 年 发 生 的 一 件 事 。 当 时 索 马 瑞 努 力 组 建 一 个 财团 来 发 放 
一 笔 商 业 贷 款 。 贷 款 将 用 于 打造 一 条 从 波斯 尼 亚 到 希腊 港口 城市 萨 洛 
尼 卡 〈 今 塞 萨 洛 尼 基 ) 的 铁路 。 这 个 铁路 项 目 本 身 无 关 紧要 。 维 也 纳 
的 支持 者 聘请 索 马 瑞 就 其 财务 的 可 行 性 做 出 报告 。 


拟 议 的 路 线 穿 过 一 个 叫 作 “新 帕 扎 尔 的 桑 机 元” (Sanjak of 
Novi Bazar) 的 奥斯曼 省 。 这 条 路 线 需要 维也纳 向 奥斯曼 庄严 朴 特 
(Sublime Porte) (各 申 请 许可 。 


接 下 来 发 生 的 事 震 惊 了 维也纳 。 从 莫斯科 到 巴黎 ， 各 国外 交 部 强 
烈 抗 议 。 索 马 瑞 写 道 ， “奥地利 一 匈牙利 申请 一 个 铁路 特许 权 ， 俄 国 
一 法 国联 盟 的 反应 却 是 无 比 强烈 的 抗议 风暴 时 一 一 最 后 还 采取 了 政治 
报复 ， 建 议 修建 一 条 从 多 瑙 河 到 亚 得 里 亚 海 的 铁路 。” 


这 一 铁路 事件 发 生 在 1912 一 1913 年 巴尔 干 战争 前 ， 离 第 一 次 世界 
大 战 爆发 还 有 六 年 。 然 而 ， 仅 仅 根 据 法 国 和 俄国 的 反应 ， 索 马 瑞 就 正 
确 推 新 出 世界 大 战 已 不 可 避免 。 他 的 分 析 是 ， 如 果 一 件 微不足道 的 事 
就 能 让 地 缘 政 治 变 得 如 此 紧张 ， 那 么 更 大 的 事情 会 无 可 避免 地 发 生 ， 
这 必然 会 导致 战争 。 


这 一 推 新 是 贝 叶 斯 统计 的 一 个 完美 例子 。 实 际 上 ， 索 马 瑞 的 出 发 
点 是 一 个 关于 战争 概率 的 假设 一 一 在 没有 任何 其 他 信息 的 情况 下 ， 发 


生 世 界 大 战 的 概率 是 50%。 在 桑 页 克 铁 路 事件 发 生 后 ， 贝 叶 斯 定理 的 数 
学 公式 中 的 分 子 和 分 母 都 会 增 大 ， 战 争 的 可 能 性 也 会 随 之 增加 。 当 代 
情报 分 析 员 称 这 些 事 件 为 “标志 和 警告 ”。 发 展 到 一 定 程度 后 ， 假 设 
的 强度 会 让 战争 看 似 不 可 避免 。 贝 叶 斯 定理 能 够 让 分 析 师 先 于 公众 得 


出 结论 。 


放 在 今天 ， 桑 贾 克 铁路 正 呼 应 着 对 于 从 里 海 到 欧洲 的 天 然 气 管道 
的 莞 争 ， 其 中 一 些 管道 可 能 正 通 过 昔日 奥斯曼 营 国 的 桑 页 砚 。 当 事 方 
依然 是 土耳其 、 俄 罗斯 和 德国 。 新 的 索 马 瑞 在 哪里 ? 新 的 “乌鸦 ”又 


是 谁 ? 


索 马 瑞 还 使 用 过 备 受 约 人 发 夫 。 熊 役 特 青睐 的 历史 一 文化 方法 。 
1913 年 ， 当 时 的 七 大 列强 要 求索 马 瑞 重 组 中 国 的 货币 体系 。 他 拒绝 了 
这 一 职务 ， 因 为 他 觉得 欧洲 即将 发 生 更 为 紧迫 的 货币 和 危机。 在 1924 年 
到 1939 年 席卷 全 球 的 剧烈 通货 紧缩 发 生前 十 年 ， 他 写 道 : 


欧洲 人 觉得 中 国人 很 可 笑 ( 尖 :他 们 拒绝 纸币 ， 还 在 种 上 称 量 金 属 
货币 。 欧 洲 人 认定 他 们 比 我 们 落后 五 代 人 一 一 实际 上 他 们 比 我 们 还 领 
先 一 代 。 在 蒙古 皇帝 的 统治 下 ， 他 们 经 历 过 发 行 数 十 亿 纸 币 用 于 资助 
军事 和 庞大 公共 工程 的 繁荣 ， 最 终 只 落得 通货 紧缩 的 苦果 一 一 随后 这 
种 印记 一 直 延 续 了 几 个 世纪 。 


索 马 瑞 也 展示 了 其 对 于 行为 心理 学 的 精通 。 关 于 1914 年 7 月 ， 瑞 国 
国王 乔治 五 世 向 德 星 的 弟弟 《〈《 英 王 的 表 哥 ) 保证 英国 和 德国 之 间 不 可 
能 发 生 战争 一 事 ， 他 做 了 如 下 分 析 : 


无 疑 英 王 和 他 表 哥 的 谈话 是 真诚 的 法)， 但 我 不 确定 英 王 对 于 时 局 
有 多 了 解 。 我 六 年 前 就 已 经 看 到 ， 很 有 才干 的 统治 者 了 解 的 信息 非常 
有 限 ; 内 幕 人 士 了 解 到 的 信息 ， 特 别 是 那些 地 位 较 高 的 人 所 掌握 的 信 
息 往往 是 带 有 误导 性 的 。 相 比 于 英 王 的 判断 ， 我 更 信任 《泰晤士 


报 》。 我 代表 委托 我 管理 资产 的 那些 朋友 ， 将 银行 存款 和 证 券 兑 换 成 
了 黄金 ， 投 资 到 瑞士 和 挪威 。 几 天 后 战争 就 爆发 了 。 


今天 ， 行 为 心理 学 家 会 把 英 王 的 错误 观点 描述 为 认 知 失调 或 确认 


偏 误 。 罕 马 瑞 没有 使 用 这 些 术 语 ， 但 他 明白 精英 部 是 生活 在 周边 精英 
的 泡沫 中 。 他 们 经 币 是 最 后 发 现 危 机 迫在眉睫 的 人 。 


索 马 瑞 的 备 筷 录 于 1960 年 在 德国 出 版 ， 英 文 版 直到 1986 年 才 完 
成 。 这 两 本 书 都 已 绝版 很 信 ， 只 有 在 特种 书店 才能 找到 。 


英文 版 出 版 一 年 后 ，1987 年 10 月 19 日 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 在 一 
天 内 暴跌 20%， 我 们 迎 来 了 金融 复杂 而 市 场 脆弱 的 新 时 代 。 有 人 相信 ， 
如 果 索 瑟 瑞 活 得 再 久 一 些 ， 他 一 定 能 预见 到 1987 年 的 股市 骨 江 ， 其 至 
更 多 。 


这 本 书 利用 索 马 瑞 的 方法 一 一 病因 学 、 心 理学 、 复 杂 性 和 历史 
一 一 在 苏黎世 的 乌鸦 停 下 的 地 方 ， 我 们 重新 拉 起 了 金融 殉 唐 史 。 


KKK 


经 济 学 是 科学 吗 ? 是 ， 问 题 束 是 从 这 里 开始 的 。 经 济 学 是 一 门 科 
学 ， 但 大 多 数 经 济 学 家 都 不 是 科学 家 。 经 济 学 家 的 做 法 像 是 政治 家 、 
牧师 或 者 吹 或 手 。 他 们 忽略 不 符合 上 自己 范式 的 证 据 。 经 济 学 家 想 要 科 
学 的 声望 ， 却 不 想 要 科学 的 严谨 。 今 天 疲软 的 世界 经 济 增长 可 以 一 直 
追溯 到 这 个 骗局 。 


科学 要 用 到 知识 和 方法 。 扎 实 的 方法 是 获得 知识 的 途径 。 知 识 是 
通过 归纳 (基本 上 是 一 种 直觉 或 者 演绎 (根据 数据 进行 推理 ) 得 来 
的 。 利 用 归纳 或 演绎 的 方法 来 形成 假设 一 一 严谨 的 猜 调 。 验 证 假设 要 
通过 实验 和 观察 才 会 得 到 数据 。 假 设 或 是 被 数据 证 实 ， 这 样 的 话 假 设 
会 被 更 多 人 接受 ;或 是 被 数据 人 否定， 那么 假设 会 被 拒绝 ， 并 被 新 的 假 


设 所 取代 。 如 宁 一 个 假设 通过 广泛 的 实验 和 观察 得 到 证 实 ， 它 就 可 能 
成 为 理论 一 一 有 条 件 的 真理 。 


科学 的 方法 很 容易 用 于 经 济 学 。 我 们 常 说 的 物理 等 “人 硬 ” 科 学 和 
经 济 学 等 “ 软 ” 科 学 之 间 的 分 野 并 不 存在 。 今 天 的 学 者 会 划分 科学 的 
分 文 ， 让 它 最 适合 解释 宇宙 的 特定 部 分 。 天 文学 可 以 深刻 地 理解 星 
系 ， 生 物 学 则 可 以 有 效 地 了 解 癌症 ， 而 经 济 学 则 是 理解 资源 分 配 和 财 
富 创 造 的 最 佳 途径 。 天 文学 、 生 物 学 和 经 济 学 是 科学 的 不 同 分 文 ， 应 
用 于 不 同 的 知识 领域 。 但 它们 都 是 科学 ， 都 服从 科学 方法 。 


尽管 如 此 ， 大 多 数学 术 经 济 学 家 不 是 科学 家 ， 而 是 教条 主义 者 。 
他 们 因循守旧 ， 不 接受 新 的 观点 ， 并 把 违背 教条 的 数据 统统 抛弃 。 这 
种 粮 料 的 环境 本 来 只 是 学 术 圈 的 事 ， 但 事实 上 ， 经 济 学 家 在 中 央 银 行 
和 财政 部 占据 要 职 。 他 们 使 用 过 时 的 理论 不 仅 是 个 学 术 问 题 ， 更 会 毁 
坏 国家 的 财富 。 


由 于 有 这 么 多 东西 都 恬 尺 可 危 ， 在 下 一 次 金融 危机 到 来 之 前 ， 这 
个 话题 都 值得 讨论 。 截 止 到 本 书写 作 ， 自 上 次 危机 以 来 ， 美国 经 济 增 
长 尽管 缓慢 ， 但 也 持续 了 七 年 多 。 这 是 历史 上 最 长 的 经 济 扩张 期 。 自 
2008 年 以 来 ， 基 本 上 还 是 符合 1987 年 、1994 年 、1998 年 和 2008 年 的 恐 
民 节 奏 。 七 年 一 次 危机 并 不 是 一 个 固定 的 间距 。 短 期 内 新 的 骨 演 还 不 
算 板 上 钉 钉 。 然 而 ， 如 果 它 发 生 了 ， 谁 也 不 会 感到 惊讶 。 


金融 系统 如 此 脆弱 ， 政 集 制定 者 如 此 缺乏 准备 ， 以 致 当 灾 难 砂 来 
时 ， 将 需要 采取 极端 的 政策 措施 。 这 本 书 就 是 为 了 呼吁 重新 设计 风险 
的 统计 特性 ， 运 用 新 理论 ， 基 上 岩 勒 马 ， 人 否则 为 时 已 晚 。 


科学 家 知道 ， 所 有 理论 都 是 有 条 件 的 ， 比 现 有 看 法 更 好 的 解释 最 
终 会 出 现 。 并 不 能 因为 爱 因 斯 坦 能 够 更 好 地 解释 空间 和 天 体 运 动 ， 我 
们 就 说 牛顿 错 了 。 只 是 爱 因 斯 坦 让 知识 更 进 了 一 步 。 不 泪 的 是 ， 经 济 
学 家 并 不 愿意 让 上 自己 这 一 行 更 进一步 。 奥 地 利 学 派 、 新 电 恩 斯 主义 者 


和 货币 主义 者 都 把 自己 的 旗子 牢 牢 地 插 在 地 上 。 研 究 就 是 没完 没 了 地 
把 同样 几 个 主题 变 来 变 去 。 吞 力 停滞 已 经 持续 了 七 十 年 。 表 面 上 的 创 
新 ， 实 际 上 还 是 在 模仿 弛 恩 斯 、 费 雪 、 哈 耶 元 和 能 彼 特 在 第 二 次 世界 
大 战 之 前 提出 的 想法 。 这 些 原 创 思 想 是 革命 性 的 ， 但 第 二 次 世界 大 战 
后 的 变化 很 有 限 并 且 已 经 过 时 ， 如 果 生 搬 硬 套 地 使 用 ， 后 果 可 想 而 
Aie 


奥地利 学 派对 于 自由 市 场 优 于 中 央 计 划 经 济 的 理解 是 合理 的 。 然 
而 ， 奥 地 利 学 派 需要 使 用 新 科学 以 及 21 世 纪 的 技术 。 殉 里 斯 托 弗 。 哥 
伦 布 是 有 史 以 来 最 伟大 的 航 迹 推算 航海 家 。 然 而 放 到 今天 ， 没 有 人 会 
怀疑 他 会 使 用 全 球 定位 系统 (GPS) 。 如 果 哈 耶 克 还 活着 ， 他 会 使 用 新 
的 工具 、 网 络 理论 和 元 胞 自动 机 来 完善 自己 的 见解 。 他 的 追随 者 更 应 
该 这 样 做 。 


如 今 新 凯恩斯 主义 模型 占据 统治 地 位 。 有 趣 的 是 ， 它 和 约翰 。 梅 
纳 德 。 凯 恩 斯 并 没有 多 大 关系 。 凯 罗斯 首先 是 一 位 实用 主义 者 ， 但 他 
的 那些 追随 者 却 不 是 。 凯 恩 斯 在 1914 年 主推 黄金 ，1925 年 建议 提高 黄 
金价 格 ，1931 年 反对 黄金 ，1944 年 提出 了 改良 的 金本位 制度 。 凯 恩 斯 
在 每 个 位 置 上 都 有 务实 的 理由 。 


丘吉尔 曾经 发 了 封 电报 对 凯恩斯 说 尘 : “我 开始 接受 你 的 观点 
了 。” 凯 恩 斯 回复 说 : “很 抱歉 听 你 这 么 说 。 我 已 经 开始 改 主意 
了 。” 如 果 今 天 的 经 济 学 家 的 思想 有 凯恩斯 一 半 开 放 ， 那 会 令 人 耳目 
一 新 。 


地 恩 斯 的 见解 是 ， 私 人 总 需求 的 暂时 性 不 足以 用 政府 开 文 来 代 
人 蔡 ， 直 到 “动物 本 能 ”恢复 。 当 政府 并 未 负 便 累 累 ， 并 有 熏 余 可 用 于 
FP SCI, BUMP SCI SCR Bd. SRINAGAR, ECO, TRE + wE 
格 曼 和 约瑟夫 。 斯 蒂 格 利 次 等 人 使 用 不 成 立 的 均衡 模型 “经 谤 并 非 均 


衡 系 统 ) ， 建 议 债台高筑 的 国家 实施 无 限期 亦 字 开 文 来 刺 诉 需求 ， 就 
PRCA AG ALIN ADAIR AEE. AKR So 


货币 主义 者 也 没 好 到 哪里 去 。 米 尔 顿 。 弗 里 德 曼 的 想法 是 ， 要 稳 
定价 格 并 获得 最 大 的 实质 增长 ， 货 币 供应 量 就 应 该 逐步 缓慢 增长 。 弗 
里 德 曼 希望 货币 供给 能 够 满足 潜在 的 增长 ， 就 好 像 爱 尔 兰 的 祝酒 词 
“ 愿 道 路 升 起 来 迎接 你 ”。 


Fp GES BALA SUM PO 最初 来自 费 雪 及 前 人 人) ， 说 货币 Cp 
RRE CW) ETA XGP [ 即 调整 价格 水 平 〈P 后 的 实际 国内 生产 
总 值 CO ] 。 


弗 里 德 曼 认为 速度 是 常数 ， 理 想 情 况 下 应 该 是 既 没 有 通货 膨胀 也 
没有 通货 紧缩 〈 隐 含 广 ]) 。 一 旦 估计 出 最 大 的 实际 增长 京成 熟 经 济 
体 中 平均 每 年 约 为 3. 5%) ， 就 可 以 平稳 增加 货币 供应 量 ， 实 现 无 通货 
脱 胀 的 增长 。 虽 然 这 对 于 思想 实验 还 不 错 ， 但 弗 里 德 曼 的 理论 在 实践 
中 坚 无 用 处 。 在 现实 世界 中 ， 速 度 不 是 恒定 的 ， 真 正 的 增长 受到 结构 
CHERPAR) 阻碍 ， 货 币 供应 量 的 定义 也 有 问题 。 


要 是 考 谍 到 风险 的 统计 性 质 ， 流 行 理论 的 害处 就 更 大 了 。 


如 今 ， 那 些 大 到 不 能 倒 的 银行 的 资产 负债 表 规模 大 约 是 一 干 万 亿 
美元 ， 一 千 万 亿美 元 压 在 一 丁点 资本 上 。 这 种 枉 杆 上 暗含 的 风险 是 如 
何 管 理 的 ? 流行 理论 叫 作 风险 价值 (Value at Risk, VaR) 。 这 一 理 
论 假 定 多 空头 寸 可 以 对 消 ， 价 格 变动 的 程度 分 布 是 正 态 的 ， 极 端 事件 
极其 罕见 ， 而 且 衍 生物 可 以 利用 无 风险 利率 正确 定价 。 事 实 上 ， 当 美 
国 国际 集团 (AIG〉 在 2008 年 处 于 违约 边缘 时 ， 没 有 对 手 关 心 其 浪头 
寸 ，AIG 会 对 每 个 对 手 的 总 头寸 违约 。 数 据 显示 ， 价 格 波动 的 时 间 序 列 
符合 项 律 分 布 而 非 正 态 分 布 。 极 端 事件 并 不 罕见 ， 每 七 年 左右 就 会 用 
生 一 次 。 而 美国 一 一 基准 “无 风险 ”债券 的 发 行 国 最 近 遭 受信 用 降 


级 ， 暗 示 着 很 可 能 有 小 的 违约 风险 。 简 单 来 说 ，VaR 背 后 的 四 个 假设 都 
是 错误 的 。 


如 果 新 凯恩斯 主义 者 、 货 币 主 义 者 和 VaR 从 业 人 员 的 工具 都 过 时 
了 ， 为 什么 他 们 还 在 固执 地 坚持 着 目 己 的 模型 呢 ? 要 回答 这 个 问题 ， 
就 得 问 另 一 个 问题 。 为 什么 中 世纪 的 地 心 说 信徒 在 面 对 不 符合 行星 运 
动 的 数据 时 不 去 质疑 自己 的 体系 呢 ? 为 什么 他 们 写 新 的 方程 来 解释 所 
请 的 异常 ， 而 不 是 否定 整个 体系 呢 ? 答案 就 在 心理 学 。 


信仰 体系 给 和信 带 来 安奈。 它们 在 不 确定 的 世界 中 带 来 了 确定 性 。 
对 人 类 来 说 ， 确 定性 有 价值 ， 哪 怕 它 是 错误 的 。 错 误 或 许 有 长 期 的 后 
果 ， 但 安奈 可 帮助 你 度 过 一 天 。 


要 是 还 有 数学 模型 来 文 持 它 ， 这 种 安慰 因素 就 扎 下 根 了 。 现 代金 
融 数 学 令 人 生 戎 。 那 些 博士 生花 了 好 几 年 时 间 来 学 习 数学 ， 他 们 对 于 
维持 这 种 假象 有 切 映 利益 。 数 学 文 撑 着 他 们 的 信誉 ， 并 把 那些 不 太 会 
做 伊 蕨 积分 的 人 排除 在 外 。 


从 业 人 员 还 说 金融 数学 十 分 优雅 。 如 果 你 接受 现代 金融 范式 ， 数 
学 为 诸如 期 权 定价 等 困难 问题 提供 了 许多 巧妙 的 答案 。 没 人 集 下 来 质 
疑 范式 。 


学 术 进 步 的 暴政 更 强化 了 金融 的 假象 。 出 喘 于 百 里 挑 一 的 金融 项 
目的 年 轻 学 者 ， 更 关心 奖学金 、 论 文 用 表 和 教师 职务 。 面 对 年 逾 花 甲 
的 导师 ， 年 轻 学 者 拿 出 一 份 摘要 来 驳斥 他 数 十 年 来 的 心头 所 好 ， 这 对 
于 职业 生涯 来 说 并 不 是 明智 之 举 。 大 多 数 人 和 觉得， 用 上 自 回归 条 件 异 方 
差 来 压榨 出 动态 随机 一 般 均 衡 模型 的 第 一 干 次 变 分 来 解释 量化 宽松 政 
朱 对 互 换 利 差 的 影响 还 要 好 一 些 。 这 才 是 进步 的 途径 。 


然后 还 有 简单 的 惯性 ， 束 像 在 赛 冷 的 早晨 竺 在 温暖 的 床上 一 样 ， 
学 者 也 有 他 们 的 舒适 区 。 新 知识 束 像 在 冬天 的 海浪 中 潜水 一 一 醒 柄 灌 


项 ， 振 奋 人 心 ， 但 并 不 是 每 个 人 都 喜欢 。 


喜欢 确定 多 过 不 确定 、 优 雅 数学 的 诱惑 、 思 想 封 财 的 学 术 心 态 再 
加 上 惯性 ， 可 以 很 好 地 解释 为 什么 有 缺陷 的 范式 经 久 不 误 。 


如 果 这 仅仅 影响 学 术 声 誉 ， 世 界 还 可 以 耐心 等 待 ， 科 学 最 终 会 胜 
出 。 然 而 风险 还 不 止 于 此 。 全 世界 的 财富 都 面临 着 风险 。 财 是 一 旦 被 
挫 毁 ， 社 会 动荡 束 会 接 中 而 来 。 投 资 者 不 能 再 放纵 决策 者 拒绝 寻求 更 
好 的 解决 方案 ， 而 安 于 那些 虽 已 尝试 过 却 经 不 起 仔细 推 禹 的 东西 了 。 


这 本 书 讲 的 是 什么 有 效 。 自 20 世 纪 60 年 代 以 来 ， 人 们 发 现 了 新 的 
科学 分 支 。 自 80 年 代 以 来 ， 廉价 的 计算 能 力 让 我 们 能 够 在 实验 室 中 试 
验 那 些 无 法 在 现实 条 件 下 测试 的 经 济 假说 。 在 医学 中 由 来 已 久 的 团队 
科学 的 兴起 ， 促 进 了 超越 任何 一 个 专业 领域 的 跨 学 科 发 现 。 有 一 个 二 
百 五 十 年 前 的 定理 ， 儿 个 世纪 来 都 被 噬 之 以 时 ， 然 而 最 近 却 再 度 出 
现 ， 完 美 地 解决 了 用 其 他 方法 无 法 解决 的 问题 。 


金融 上 三 个 最 重要 的 新 工具 是 行为 主义 心理 学 、 复 杂 性 理论 和 因 
末 推 理 。 这 些 工具 可 以 单独 用 于 解决 特定 的 问题 ， 也 可 以 组 合 起 来 打 
造 更 强健 的 模型 。 


就 预测 能 力 来 看 ， 这 三 种 工具 似乎 都 不 如 各 大 央行 当前 使 用 模型 
来 得 精确 。 然 而 ， 它 们 反映 现实 的 能 力 却 要 强 得 多 。 大 致 正确 总 比 完 
全 错误 要 好 。 


经 济 学 家 理解 并 且 拥 抱 行 为 主义 心理 学 。 最 杰出 的 行为 心理 学 理 
论 家 丹尼尔 。 卡 尼 曼 获得 了 2002 年 的 诡 贝 尔 经 济 学 奖 。 心 理学 要 用 于 
经 济 学 的 障碍 并 不 在 于 欣赏 ， 而 在 于 应 用 。VaR 等 金融 模型 仍然 是 基于 
理性 行为 和 有 效 市 场 做 出 的 ， 而 卡 尼 曼 和 他 的 同事 早 在 很 久之 前 束 证 
明了 人 类 在 市 场 中 的 行为 不 合理 且 效 率 低 下 《就 像 经 济 学 家 所 定义 的 
那样 ) 。 


例如 ， 如 果 让 被 试 者 去 投资 ， 是 选择 有 100% 的 把 握 收 到 3 美元 ， 还 
是 有 80% 的 把 握 收 到 4 美元 的 项 目 昵 ? 卡 尼 曼 的 实验 表明 四， 他 们 显著 
偏好 第 一 种 选择 。 简 单 做 一 个 乘法 就 知道 ， 第 二 种 选择 的 期 望 回 报 
《3. 2 美元 ) 比 第 一 种 (3 美元 ) 更 高 。 尽 管 如 此 ， 人 们 基本 表现 出 吾 
欢 确定 无 疑 的 东西 大 于 有 风险 的 选择 ， 后 者 期 望 回报 更 蝇 ， 但 也 有 空 
手 而 归 的 可 能 。 


经 济 学 家 迅速 给 第 一 种 选择 打上 非 理性 的 烙印 ， 说 第 二 种 选择 才 
征 理 性 的 。 这 引发 了 一 种 说 法 ， 就 是 那些 青睐 第 一 种 选择 的 投资 者 全 
是 非 理 性 的 。 但 真 的 是 这 样 吗 ? 


没 错 ， 如 果 你 玩 这 个 游戏 100 次 ， 有 80% 概 率 启 得 4 美元 的 选择 几乎 
肯定 会 比 稳定 赢得 3 美元 的 做 法 收益 更 高 。 假 如 你 只 能 玩 一 次 呢 ? 期 望 
收益 的 方程 是 一 样 的 。 然 而 ， 如 果 你 需要 钱 ， 稳 稳当 当 的 3 美元 具有 方 
程 所 未 能 体现 的 独立 价值 。 


我 们 必须 把 卡 尼 曼 的 发 现 与 进化 心理 学 结合 起 来 ， 重 新 定义 理 
性 。 想 象 你 是 最 后 一 个 冰河 时 期 的 克 罗 马 依 人 (四 。 你 离开 居所 ， 看 到 
两 条 路 可 以 去 狩猎 。 一 条 路 猪 物 很 多 ， 但 路 上 有 很 多 大 石头 。 另 一 条 
路 猎物 比较 少 ， 但 没有 任何 障碍 。 按 照 现代 金融 的 说 法 ， 第 一 条 路 的 
期 望 回 报 更 高 。 


Rm, HAKEM MERRER. WALE? 第 一 条 路 的 大 石头 后 
面 可 能 躲 着 一 只 剑齿虎 。 如 宁 是 这 样 的话 ， 你 就 死 定 了 ， 你 的 家 人 也 
要 饿 死 。 如 宁 考 虑 到 所 有 成 本 ， 猜 物 较 少 的 路 就 不 是 非 理 性 的 了 。 剑 
齿 虎 就 是 一 只 在 现代 经 济 学 中 失踪 的 哺乳 动物 。 学 者 通常 量化 一 阶 收 
A GEH) ， 并 忽略 二 阶 成 本 《〈 席 ) 。 投 资 者 可 以 从 这 本 书 看 到 剑 具 
o 


工具 包 中 的 第 二 个 新 工具 是 复杂 性 理论 。 今 天 经 济 学 中 的 关键 问 
题 是 ， 资 本 市 场 是 否 是 一 个 复杂 的 系统 。 如 果 答 案 是 肯定 的 话 ， 那 么 


金融 经 济 学 中 的 每 一 个 均衡 模型 就 都 过 时 了 。 


物理 学 提供 了 一 种 方法 来 回答 这 个 问题 。 动 态 的 复杂 系统 由 目 主 
主体 组 成 。 复 淋 系统 中 的 自主 主体 有 什么 特征 呢 ? 大 致 来 说 有 四 个 : 
多 样 性 、 连 通 性 、 互 动 性 和 适应 性 。 如 果 主 体 表现 这 些 特 征 的 程度 较 
低 ， 则 系统 趋 于 停滞 ， 有 反之， 大 主体 表现 这 些 特征 的 程度 较 蜗 ， 则 系 
统 趋 于 混乱 。 如 果 主 体 在 这 四 个 方面 较为 均衡 ， 那 么 该 系统 就 是 一 个 
复杂 的 动态 系统 。 

多 样 性 体现 在 资本 市 场 就 是 牛市 能 市、 多 头 空 头 、 八 惧 与 贫 殉 。 
行为 多 样 性 是 市 场 的 精髓 。 


连通 性 在 资本 市 场 中 也 非常 明显 。 有 了 道琼斯 、 汤 森 路 透 、 影 
博 、 福 元 斯 商业 、 电 子 邮 件 、 聊 天 、 文 本 、 推 符 和 电话 ， 我 们 很 难 想 
出 一 个 比 资本 市 场 联系 更 紧密 的 系统 。 


互动 性 在 资本 市 场 中 表现 为 每 天 执行 的 数 万 亿美 元 的 股票 、 债 
券 、 货 币 、 丙 品 和 衍生 品 交 易 ， 每 一 个 交易 都 涉及 买方 、 卖 方 、 经 纪 
人 或 交易 所 的 互动 。 从 交易 量 来 看 ， 没 有 哪 种 社会 制度 能 与 资本 市 场 
的 互动 相提并论 。 


适应 性 也 是 资本 市 场 的 特征 。 在 一 个 涉 寸 上 亏 钱 的 对 冲 基 金 会 迅 
速 调整 其 行为 ， 认 赌 服输 或 是 双 倍 下 注 。 根 据 市 场 价 格 所 表现 的 他 人 
行为 ， 基 金 会 改变 目 己 的 行为 。 


资本 市 场 无 疑 是 个 复杂 系统 一 一 无 与 伦比 的 复杂 系统 。 


主流 风险 模型 的 失败 之 处 在 于 ， 复 杂 系 统 的 行为 与 均衡 系统 完全 
不 同 。 这 就 是 为 什么 中 央 银 行 和 华尔街 的 均衡 模型 在 预测 和 风险 管理 
方面 的 表现 一 直 很 兰 。 每 个 分 析 员 都 从 相同 的 数据 出 发 。 然 而 ， 如 宋 


你 把 这 些 数据 放 进 一 个 有 缺陷 的 模型 ， 束 会 得 到 有 缺陷 的 输出 。 使 用 
复杂 性 理论 的 投资 者 可 以 置 主流 分 析 于 不 顾 ， 得 到 更 好 的 预测 结 


除 行为 心理 学 和 复杂 性 理论 外 ， 第 三 个 工具 是 贝 叶 斯 统计 ， 这 是 
病因 学 的 一 个 分 支 ， 也 被 称 为 因果 推理 。 这 两 个 术语 痢 源 自 贝 叶 斯 定 
理 ， 该 方程 首先 由 托马斯 。 贝 叶 斯 描述 ， 在 他 去 世 后 于 1763 年 发 表 。 
法 国 数学 家 皮 埃 尔 - 西 蒙 。 拉 普 拉 斯 于 1774 年 独立 且 更 正式 地 阐述 了 该 
定理 的 妨 一 个 版 本 。 拉 普 拉 斯 在 随后 的 儿 十 年 里 继续 研究 这 一 定理 。 
20 世 纪 的 统计 学 家 已 经 形成 了 更 严格 的 形式 。 


包括 经 济 学 在 内 的 普通 科学 ， 都 会 建立 海量 数据 集 ， 使 用 演绎 方 
法 来 从 数据 中 获得 可 验证 的 假说 。 这 些 假设 往往 涉及 相关 性 和 回归 ， 
用 来 预测 可 能 类 似 于 过 去 事件 的 未 来 事件 。 类 似 的 方法 会 用 到 随机 数 
Fo TAT ACRE RS EM KREME TH ARF AY Soe) 来 推断 未 来 事 
件 发 生 的 可 能 性 。 


如 果 一 开始 没有 数据 ， 或 是 数据 并 不 充足 上 怎么 办 呢 ? 你 如 何 评估 
一 小 振 中 央 银 行家 达成 秘密 协议 的 可 能 性 ? 贝 叶 斯 概率 论 为 此 提供 了 
TA. 


主流 经 济 学 家 假设 ， 在 由 随机 分 布 定义 的 茶 些 范围 内 ， 未 来 与 过 
去 相似 。 贝 叶 斯 定理 则 对 这 一 观点 提出 了 质疑 。 贝 叶 斯 概率 认为 ， 东 
些 事件 是 路 径 依赖 的 。 这 意味 着 ， 某 些 未 来 事件 不 是 像 随机 掷 硬 币 那 
样 独立 的 。 它 们 会 受到 之 前 发 生 的 事件 的 影响 。 贝 叶 斯 定理 首先 将 医 
乏 的 数据 、 历 史 和 常识 等 混合 起 来 ， 形 成 一 个 扎实 的 先 验 假设 。 


贝 叶 斯 概率 是 可 徘 的 科学 而 非 腾 测 ， 因 为 后 续 的 数据 会 测试 完 验 
假设 。 新 的 数据 往往 会 证 实 或 反 驶 这 个 假设 。 随 着 新 数据 的 出 现 ， 两 
种 类 型 的 数据 比例 会 不 断 更 新 。 基 于 更 新 的 比例 ， 我 们 要 么 放 莽 该 假 
设 〈 并 形成 新 的 假设 ) ， 要 么 以 更 大 的 信心 接受 该 假设 。 简 而 言 之 ， 


当 没 有 足够 的 初始 数据 来 满足 正 第 的 统计 需求 时 ， 贝 叶 斯 定理 就 是 解 
决 问题 的 途径 。 


经 济 学 家 拒绝 贝 叶 斯 概率 ， 古 因为 初期 阶段 的 猜测 简直 是 一 团 
糟 。 然 而 ， 它 得 到 了 世界 各 地 情报 机 构 的 广泛 应 用 。 在 中 央 情 报 局 和 
洛斯 阿拉 更 斯 国家 实验 室 ， 我 都 遇 到 过 在 保密 环境 中 使 用 贝 叶 斯 概率 
的 分 析 师 。 如 果 你 的 任务 是 要 预测 下 一 次 “9。11” 攻 击 ， 那 么 你 就 不 
能 等 出 现 五 十 次 玫 击 后 再 来 建 并 数据 集 ， 你 必须 立即 利用 你 拥有 的 任 
何 数据 开始 工作 。 


在 中 央 情 报 局 ， 应 用 页 叶 斯 概率 来 预测 资本 市 场 的 潜力 是 很 明显 
的 。 和 情报 分 析 束 要 用 到 基于 匮乏 的 信息 来 预测 事件 。 如 果 信 息 很 丰 
富 ， 间 读 就 没什么 用 了 。 投 资 痢 在 各 个 资产 类 别 之 间 分 配 投资 组 合 时 
也 会 遇 到 同样 的 问题 。 他 们 和 擎 握 的 信息 不 足以 使 用 正 汕 的 统计 方法 。 
等 到 有 足够 的 数据 来 达到 确定 性 时 ， 已 经 错过 了 获 利 的 机 会 。 


贝 叶 斯 定理 确实 嘛 烦 ， 但 总 比 没 有 好 。 筷 也 比 华尔街 所 做 的 那些 
错过 了 新 事件 和 未 预见 事件 的 回归 要 强 。 本 书 解释 了 如 何 使 用 贝 叶 斯 
概率 ， 来 实现 比美 联储 或 国际 货币 基金 组 织 CMF) 更 精准 的 预测 结 
Ro 


本 书 与 “四 大 学 派 ”一 一 古典 学 派 、 奥 地 利 学 派 、 凯 罗斯 主义 学 
派 和 货币 主义 学 派 分 道 扬 义 。 当 然 ， 这 些 学 派 都 有 很 多 值得 借鉴 的 地 
Ti 
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引 人 的 一 点 就 是 他 们 都 没有 博士 学 位 。 他 们 是 律师 、 作 家 和 哲学 家 ， 
却 认 真 思考 在 国家 和 社会 的 经 济 中 什么 可 行 、 什 么 不 可 行 。 他 们 缺乏 
现代 的 计算 工具 ， 却 深刻 地 洞察 人 性 。 


奥地利 学 派对 选择 和 市 场 的 研究 做 出 了 巨大 的 贡献 。 然 而 ， 他 们 
对 于 货币 力量 的 解释 似乎 过 于 狭隘。 钱 很 重要 ， 但 只 关注 钱 而 排斥 心 
理学 是 一 个 致命 的 缺陷 。 


起 恩 斯 主义 和 货币 主义 学 派 最 近 合 并 成 了 “新 目 由 主义 共识 ”， 
一 个 赴 梦 般 的 牛肉 海鲜 拼盘 ， 呈 现 了 两 个 学 派 中 最 精 糕 的 一 面 。 


在 本 书 中 ， 我 是 一 个 利用 复杂 性 理论 、 贝 叶 斯 统计 和 行为 心理 学 
研究 经 济 学 的 理论 家 。 方 法 很 独特 ， 还 算 不 上 一 个 经 济 思想 “学 
派 ”。 本 书 还 要 用 到 另 一 个 工具 一 一 历史 。 有 人 问 我 “ 哪 种 现 有 的 经 
济 思 想 学 派 最 有 用 ”， 我 的 回答 是 “历史 学 派 ”。 


历史 学 派 的 著名 作家 包括 自由 派 的 沃尔特 。 日 迄 浩 (Walter 
Bagehot) 、 共 产 主义 的 卡尔 。 马 殉 思 ， 以 及 保守 奥地利 天 主教 徙 约 琶 
J e A. AALS. 版 依 历 史学 派 并 不 会 把 你 变 成 自由 主义 者 、 共 产 主义 
者 或 者 奥地利 人 ， 它 意味 着 你 将 经 济 活动 视 为 由 文化 派生 的 人 类 活 
动 。 


经 济 人 从 未 在 自然 界 中 存在 过 。 我 们 有 德国 人 、 俄 罗斯 人 、 项 腊 
人 、 美 国人 和 中 国人 。 我 们 有 富 人 和 穷人 ， 或 马克 思 所 谓 的 资产 阶级 
和 无 产 阶 级 ， 我 们 具有 多 元 化 。 美 国人 厌恶 讨论 阶级 ， 并 低调 处 理 资 
产 阶级 和 无 产 阶 级 等 概念 ， 尽 管 如 此 ， 将 阶级 文化 与 经 济 融 合 起 来 却 
能 给 入 以 局 迪 


这 本 书 将 追寻 这 些 脉络 一 一 复杂 性 、 行 为 心理 学 、 因 果 推 理 和 历 
史 ， 穿 过 21 世 纪 资 本 市 场 的 密集 网 络 ， 到 达 任何 人 都 未 曾 见 过 的 未 
来 。 


f; Felix Somar, The Raven of Zurich: The Memoirs of Felix Somary (New 
York: St.Martin’ s Press, 1986). 


2. 同上 书 ， 第 40 ~43 页 。 


KPEE ANE (Sublime Porte) ， 原 指 奥斯曼 苏丹 的 对 外 宫廷 ， 后 代 指 奥斯曼 
贡 国 的 政府 机 构 。 一 一 译 者 注 


Felix Somary, The Raven of Zurich, 41. 
同上 书 ， 第 68 页 。 
同上 书 ， 第 74 页 。 


| 


Noel F. Busch, “Close-Up: Lord Keynes”, Life, September 17, 
1945.2016 年 8 月 7 H W Ù ， https://books. google. com/books? 
id=tOkEAAAAMBA J&q=%22atcable%22&hl=en#v=snippet&q=%22a%20cable%22&f=fal 
se. 


这 个 例子 展示 了 卡 尼 曼 所 说 的 “风险 厌恶 ” 认 知 偏差 。 见 Daniel Kahneman, 
Thinking, Fast and Slow (New York: Farrar, Straus and Giroux, 2011), 
434-36. 


克 罗 马 依 人 是 智 人 中 的 一 文 ， 生 存 于 旧 石 器 时 代 晚 期 。 
马 依 石 富里 的 一 系列 化 石 。 一 一 译 者 注 


a 


原 指 发 现 于 法 国 西南 部 死 罗 


第 一 草 ”末日 来 临 
好 ， 好 ， 可 真 好 ! 一 一 
这 么 多 各 不 相同 的 人 齐 聚 一 堂 ， 
都 为 一 个 目标 。 
Erie AEH, CAE IE) , 1963-42) 


Kurt Vonnegut, Cat’s Cradle (New York: Dial Press, 2010), 3. 


“光环 ”是 位 于 曼哈顿 西 四 十 二 街 一 座 设 计时 尚 现代 的 餐厅 ， 环 
境 优雅 ， 天 花 板 遍 车 。 它 坐落 在 人 漳 涌 动 的 时 代 厂 场 和 布 赖 恩 特 公园 
绿化 种 之 间 。 新 古典 主义 风格 的 纽约 公立 图 书馆 就 在 附近 ， 其 入 口 处 
村 立 肴 两 头 大 理 石 狮子 ， 代 表 着 耐心 和 刚 妆 。 


2014 年 6 月 一 个 怡 人 的 晚上 ， 我 和 三 个 同伴 坐 在 一 张 靠 窗 的 桌子 
前 。 我 当天 早 些 时 候 在 图 书馆 报告 厅 发 表 了 关于 国际 金融 的 专题 演 
讲 ， 之 后 走 了 一 小 段 路 就 到 了 “光环 ”餐厅 。 


在 图 书馆 进行 的 这 场 演 讲 是 免费 的 。 在 纽约 ， 不 管 什么 活动 ， 只 
要 是 免费 的 ， 那 听众 必然 是 三 教 九 流 齐 备 ， 比 我 在 机 构 里 面 做 报告 时 
要 五 伦 八 门 多 了 。 听 众 里 有 一 位 男士 ， 吴 着 栖 色 西装 ， 打 着 领结 ， 戴 
着 一 副 太阳 镜 ， 头 上 戴 着 灰 绿 色 的 圆 项 礼帽 。 他 坐 在 前 排 ， 其 装束 并 
没有 引起 任何 人 的 注意 。 


纽约 人 不 光 装 束 大 胆 ， 而 且 还 很 精明 。 在 讲座 后 的 问答 环节 ， 一 
位 听众 举 手 问 道 : “我 同意 你 关于 系统 性 风险 的 警告 ， 但 我 被 困 在 公 
司 的 401 Ck) 里 了 。 我 只 能 选 股票 和 货币 市 场 基金 。 我 该 怎么 办 ?” 
我 一 开始 的 建议 是 : “辞职 。” 


然后 我 说 : “说 真 的， 把 一 半 股 票 变 成 现金 。 这 让 你 的 波动 性 更 
低 ， 并 且 还 有 增值 的 空间 。 等 你 看 得 更 清楚 的 时 候 还 可 以 再 做 选 
择 。” 他 能 做 的 也 就 是 如 此 了 。 我 提出 建议 后 ， 束 意识 到 数 以 百 万 计 
的 美国 人 也 被 困 在 同一 个 股票 市 场 陷阱 里 了 。 


到 了 “光环 ”， 就 是 放松 的 时 刻 了 。 周 边 是 平常 的 纽约 中 城 人 
iH, AAG, ARR. RM = iA ea PEA Ei. RAE 


TEHA e WAE (Christina Polischuk) ， 巴 克 莱 国 际 投资 管 
FEAF] (GBI) 退休 的 高 级 顾问 。 在 2009 年 被 贝 莱 德 (BlackRock) WX 
购 之 前 ， 巴 克 莱 银 行 曾 是 世界 上 最 大 的 资产 管理 公司 之 一 。 这 次 收购 
让 贝 莱 德 傲视 群雄 一 一 旗下 管理 资产 即将 达到 5 万 亿美 元 ， 超 过 了 德国 
的 国内 生产 总 值 。 


对 面 是 我 的 女儿 艾 丽 CALI) 。 在 担任 四 年 好 汪 雹 一线 明星 的 顾问 
后 ， 她 刚刚 创办 了 目 己 的 数字 媒体 咨询 公司 。 我 是 她 的 第 一 批 客户 。 
她 给 我 的 演讲 风格 中 带 来 了 对 新 干 年 的 领 避 ， 效 果 很 好 。 


我 右边 是 金融 界 势力 最 大 却 不 为 人 知 的 女性 之 一 一 一 贝 莱 德 首席 
执行 官 拉 里 。 分 元 (Larry Fink) 的 幕僚。2008 年 金融 危机 之 后 ， 在 
政府 压制 金融 系统 的 工作 中 ， 她 是 贝 羔 德 的 负责 人 。 妆 政府 来 到 贝 羔 
德 门 前 时 ， 她 负责 应 答 。 
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朋友 ， 还 有 演讲 上 的 听众 。 我 给 听众 讲 了 复杂 性 理论 ， 还 有 表明 金融 
体系 正 走 回 崩 尝 的 便 数据 。 我 右边 的 这 位 朋友 根本 不 用 听 别 人 讲 系 统 
性 风险 ， 因 为 她 在 贝 业 德 的 职务 使 她 正 站 在 问题 曼 延 的 十 字 路 口 。 


在 拉 里 ， 劳 克 的 领导 下 ( 因 ， 过 去 二 十 五 年 间 ， 贝 莱 德 成 为 资产 管 
理 中 最 强大 的 力量 。 贝 莱 德 为 世界 上 最 大 的 一 些 机 构 和 共同 基金 管理 
独立 账户 ， 还 为 大 大 小 小 的 投资 者 管理 其 他 投资 工具 。 它 通过 其 
iShares 平 台 ， 支 撑 数 十 亿美 元 的 交易 所 交易 基金 (ETF) 。 


由 芬 克 设计 的 收购 包括 道 富 研究 (State Street Research) 、 美 
林 投 资 管理 和 巴克 莱 国 际 投资 管理 ， 再 加 上 内 部 增长 和 新 产品 ， 将 由 
莱 德 推 问 了 资产 管理 公司 的 顶端 。 贝 莱 德 的 5 万 亿美 元 资产 壳 布 各 大 济 
市 场 的 股票 、 固 定 收益 、 大 宗 商 品 、 外 汇 和 衍生 品 。 单 论 其 规模 和 广 
度 ， 其 他 任何 资产 管理 公司 都 无 法 与 之 媲美 。 贝 羔 德 束 是 新 的 金融 利 
SE tH 


芬 殉 对 资产 增长 以 及 随 之 而 来 的 金融 力量 痴迷 不 已 。 她 通常 很 早 
就 会 起 床 ， 猥 否 虎 咽 地 阅读 新 闻 ， 日 程 紧张 得 让 人 册 沉 ， 还 穿插 着重 
要 的 午餐 和 晚餐 会 谈 ， 晚 上 十 点 半 睡 觉 ， 第 二 天 仍旧 如 此 。 分 殉 不 是 
在 位 于 有 曼哈顿 东区 公寓 和 位 于 中 城 的 办 公 室 之 间 罕 梭 ， 就 是 在 全 球 权 
力 精 英 的 巡回 路 线 上 一 一 1 月 在 达 沃 斯 论坛 ，4 月 在 IME 会 议 ，6 月 在 俄 
罗斯 茎 役 得 堡 参加 “白夜 ”等 ， 一 年 到 头 飞 忆 世界 各 地 ， 会 见 客户 、 
国家 元 首 、 央 行 行 长 和 其 他 鲜 为 人 知 但 极 具 实力 的 人 物 。 


这 种 巨头 是 不 会 被 华盛顿 忽视 的 。 美 国政 府 的 运作 就 像 《教父 
II》 里 面 描绘 的 以 前 那 种 黑手 党 。 如 果 你 交 了 保护 费 一 一 为 竞选 捐 
球 ， 问 恰当 的 基金 会 捐赠 ， 雇 用 恰当 的 顾问 、 律 师 和 说 客 ， 并 且 不 要 
反对 政府 议程 一 一 那么 就 可 以 任 由 你 开展 业务 。 


如 果 你 不 文 付 保护 费 ， 华 盛 顿 就 会 打破 你 的 窗户 作为 警告 。 在 21 
世纪 的 美国 ， 政 府 打 和 破 你 窗户 的 方法 ， 就 是 出 于 政治 动机 的 起 诉 一 一 
税收 、 欺 诈 或 是 反 垄 断 。 如 果 你 还 不 服 软 ， 政 府 束 会 烧 掉 你 的 商店 。 


奥巴马 政府 将 政治 起 诉 的 艺术 带 到 了 一 个 新 高 度 一 一 一 个 自 1934 
年 罗斯 福 政 府 寻 求 起 诉 备 受 苇 敬 的 前 财政 部 部 长 安德鲁 。 梅 隆 
(Andrew Mellon) 以 来 人 们 从 未 见 过 的 高 度 。 梅 隆 的 唯一 非 过 就 是 有 
钱 ， 并 且 大 声 反 对 罗斯 福 。 最 终 ， 他 所 有 的 指控 都 被 判 无 罪 。 话 说 回 
来 ， 罗 斯 福 的 左派 伙伴 都 很 善于 运用 政治 起 诉 。 


在 2012 年 公开 批评 奥巴马 的 银行 监管 政策 后 ， 摩 根 大 通 
(JPMorgan Chase) 首席 执行 官 杰 米 。 戴 蒙 (Jamie Dimon) 得 到 了 惨 
痛 的 教训 。 在 接 下 来 的 两 年 里 ， 摩 根 大 通 在 嘲 蒜 和 合 规 开 文 上 花 了 300 
多 亿美 元 ， 来 解决 奥巴马 司法 部 门 和 监管 机 构 提 出 的 一 大 堆 刑 事 和 民 
事 欺 诈 指 控 。 奥 巴 马 政府 知道 ， 攻 击 一 个 机 构 ， 比 攻击 像 罗 斯 福 那 样 
的 个 人 要 有 利 可 图 得 多 。 在 这 个 新 的 黑手 面前 ， 股 东 付 出 了 很 大 代 
价 ， 首 席 执 行 官 得 以 保住 他 们 的 工作 ， 只 要 他 们 保持 沉默 。 


芬 克 玩 起 政治 游戏 比 戴 蒙 更 机 敏 。 正 如 《财富 》 (Fortune) 杂志 
报道 ，“ 劳 克 …… 是 一 个 坚定 的 民主 党 人 …… 经 常 被 谣传 担任 重要 行 
政 职务 ， 比 如 财政 部 长 。”( 四 到 目前 为 止 ， 劳 克 设法 避 开 了 那些 让 况 
争 对 手 困扰 不 已 的 攻击 。 


现在 ， 分 殉 面 临 的 威胁 却 比 针对 性 起 诉 和 来 自白 宫 西 厢 的 敌意 更 
大 。 这 一 威胁 涉及 白宫 ， 却 是 源 自 IMF 以 及 由 主要 经 济 大 国 构成 的 20 国 
REA (G20) 俱乐部 的 最 高 层 。 它 起 了 个 不 痛 不 痒 的 名 字 ， 专 门 用 来 其 
驴 外 行 。 它 叫 作 “G-SIFI”， 人 代表“ 全 球 系统 重要 性 金融 机 构 ”。 简 
单 来 说 ，G-SIFI 意 味 着 “大 到 不 能 倒 ”。 如 果 你 的 公司 上 了 G-SIFI 名 
单 ， 就 会 有 政府 撑腰 ， 因 为 倒台 会 拖 震 全球 金融 体系 。 该 列表 涵盖 的 
不 只 是 大 型 国家 银行 ， 还 包括 主导 全 球 金融 的 超大 型 机 构 。G-SIFI 甚 
至 超越 了 “大 到 不 能 倒 ”， 它 是 一 系列 “大 到 不 能 放任 自流 ”的 实 
体 。G20 和 IMEF 不 但 想 盯 着 G-SIFI， 更 想 控制 它们 。 


每 个 大 国都 有 上 自己 SIFI 子 列表 以 及 系统 重要 性 银行 (SIB) ， 都 是 
“大 到 不 能 倒 ”。 在 美国 ， 这 些 银行 包括 摩根 大 通 、 花 旗 银 行 ， 以 及 
一 些 不 为 人 知 的 实体 ， 如 纽约 银行 一 一 美国 国债 市 场 的 结算 神经 中 
HK 


我 那天 晚上 坐 下 来 吃饭 的 时 候 已 经 了 解 了 这 些 背 景 。 最 新 的 进展 
和 是， 政府 现在 不 仅 果 着 银行 ， 还 把 非 银行 的 金融 公司 收入 网 中 。 


有 些 非 银行 金融 企业 的 目标 是 很 明显 的 ， 包 括 2008 年 几乎 挫 毁 了 
金融 体系 的 保险 巨头 AIG， 还 有 通用 电气 ， 其 信贷 业务 在 那 次 恐 居中 未 
能 为 其 商业 票据 展期 。 比 华尔街 银行 倒 财 还 让 当时 的 美联储 主席 本 。 
伯 南 克 恐 懂 的 ， 是 通用 电气 的 冻结 。 通 用 电气 的 信用 骨 误 蔓延 到 所 有 
的 美国 公司 ， 直 接 导 致 政府 为 所 有 银行 存 丈 、 货 币 市 场 基 金 和 企业 商 
业 票 据 提 供 担 保 。 通 用 电气 的 骨 尝 是 一 个 异常 惊险 的 时 刻 ， 政 府 解决 
了 ， 但 再 也 不 想 再 来 一 次 了 。 


一 旦 把 通用 电气 和 AIG 涵 盖 进 来 ， 问 题 就 是 针对 非 银行 金融 企业 的 
网 要 撤 多 远 。 接 下 来 落 入 罗网 的 就 是 保 碱 (Prudential) 保险 。 各 国 
政府 不 但 想 控 制 银 行 和 大 公司 ， 还 想 控 制 世 界 上 最 大 的 资产 管理 公 
司 。 大 都 会 (MetLife) 保险 是 其 名 单 中 的 下 一 个 ， 贝 莱 德 则 直接 就 是 
它 的 目标 。 


我 问 晚餐 同伴 : “SIFI 整 体 进展 如 何 ? 你 肯定 忙 得 很 。” 
她 的 回答 令 我 很 吃惊 : “ 比 你 想象 的 更 糟 。” 


我 意识 到 政府 努力 想 把 贝 莱 德 归 入 非 银行 SIFI。 贝 荣 德 的 管理 层 
DAA BHA SILA, BEB ET. DSR REY UIA EL 
JS: 他 们 认为 自己 是 资产 管理 人 ， 不 是 银行 。 资 产 管 理 人 不 会 破 
产 ， 而 他 们 的 客户 可 能 会 破产 。 


贝 莱 德 坚 称 规模 本 喘 不 是 问题 。 它 
属于 贝 菜 德 。 实 际 上 ， 他 们 辩 称 贝 菜 德 
其 自身 并 不 重要 。 


名 下 管理 的 资产 属于 客户 ,不 
只 是 其 机 构 客 户 聘 用 的 人 手 ， 


日 
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行 短期 借 钱 ， 然 后 长 期 借 出 资金 ， 作 为 抵押 贷款 或 商业 贷款 。 如 果 短 
期 放款 人 发 生 念 懂 ， 想 要 回 他 们 的 钱 ， 这 一 资产 负债 期 限 错 配 会 让 银 
行 不 壤 一 击 。 除 非 低 价 变卖 ， 人 否则 长 期 资产 无 法 快速 变现 。 


现代 金融 技术 使 问题 变 得 更 糟 ， 因 为 衍生 品 允 许 资产 负债 错 配 ， 
以 获得 更 高 杠杆 率 ， 并 以 错综复杂 的 办 法 分 散在 更 多 的 交易 对 手 方 手 
里 。 当 芍 居 袭 来 时 ， 就 算 那 些 愿意 充当 最 后 一 线 放 球 人 的 中 央 银 行 也 
没有 办 法 及 时 厘清 交易 的 重重 迷 网 ， 来 避免 一 家 家 银行 像 多 米 诡 骨牌 
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期 资本 管理 公司 (LTCM》〉 崩 演 时 就 出 现 过 。 


贝 业 德 不 存在 这 些 问题 。 它 是 一 个 资产 管理 人 ， 纯 粹 而 简单 。 客 
户 将 资产 委托 给 它 进行 投资 。 在 资产 负债 表 的 右 侧 ， 它 没有 负债。 贝 
沫 德 不 需要 储户 或 货币 市 场 基金 来 为 运 章 融资 ， 也 不 需要 运用 五 花 八 
门 的 表 外 衍生 产品 来 为 客户 资产 提供 杠杆 。 


客户 雇用 贝 菜 德 ， 按 照 咨 询 协议 给 它 资 产 ， 并 为 咨询 建议 文 付 费 
用 。 理 论 上 讲 ， 贝 荣 德 可 能 发 生 的 最 坏 情 况 ， 也 无 非 是 失去 客户 ， 或 
者 收 到 的 费用 减少 ， 股 票 随 之 下 跌 。 尽 管 如 此 ， 贝 莱 德 不 可 能 出 现 经 
典 的 银行 挤 芜 ， 因 为 它 不 依赖 短期 资金 来 开展 业务 ， 而 且 它 的 杠杆 率 
也 不 高 。 贝 羔 德 和 银行 不 同 ， 它 更 为 安全 。 


我 说 : “好 吧 ， 我 知道 政府 想 干 什么 。 它 们 意识 到 你 不 是 银行 ， 
而 且 没 有 资金 风险 。 它 们 只 是 想 要 信息 ， 想 要 把 你 列 在 非 银行 SIFI 名 
单 上 ， 这 样 它们 就 可 以 进来 四 处 完 视 ， 看 看 你 的 投资 ， 友 生 危 机 时 将 
言 妨 报告 给 财政 部 。 它 们 会 把 它 与 其 他 来 源 的 信息 结合 起 来 。 如 末 它 
们 需要 灭火 ， 信 息 能 让 它们 看 到 全 局 。 确 实 很 痛 百 ， 也 很 郧 贵 ， 但 你 
还 是 可 以 做 到 的 。 无 非 是 男 一 笔 合理 开 文 里 了 。” 


我 的 朋友 靠 过 来 ， 压 低 声 音 说 道 : “不 ， 不 是 的 。 那 个 我 们 倒 可 
以 忍受 。 但 它们 想 告 诉 我 们 不 能 卖 出 。” 


“HA? ! ”我 说 。 我 听 得 清 清楚 楚 ， 但 她 的 话 背 后 的 含义 尾 握 
了 我 。 


“一 旦 发 生 危 机 ， 它 们 想 要 拿 起 电话 ， 命 令 我 们 不 准 出 售 证 券 。 
也 就 是 说 ， 把 我 们 原 地 冻结 。 我 上 周 就 为 此 去 了 一 趟 华盛顿 ， 下 周 还 
要 回去 开 更 多 的 会 议 。 你 知道 ， 这 真 的 和 我 们 关系 不 大 ， 影 响 的 是 我 
NIE a. 


我 惊 示 了 。 我 本 不 应 该 吃惊 的 。 很 明显 ， 贝 羔 德 是 全 球 资 金 流 动 
的 咽喉 。 监 管 机 构 可 能 命令 银行 做 出 茶 些 举动 ， 这 不 足 为 奇 。 它 们 其 


至 可 以 随意 关闭 银行 。 银 行 管 理 层 知道 ， 如 果 与 监管 机 构 较 劲 ， 则 银 
行 必 输 无 疑 ， 所 以 他 们 会 听从 政府 的 命令 。 但 是 ， 政 府 对 于 贝 羔 德 这 
样 的 资产 管理 公司 并 没有 得 力 的 法 律 工具 。 


然而 每 日 流 过 贝 莱 德 的 资金 量 是 巨大 的 。 贝 莱 德 是 一 条 战略 咽 
哈 ， 就 像 替 尔 木 兹 海峡 时 一 样 。 如 果 你 阻 断 了 通过 霍 尔 木 兹 海峡 的 石 
油 流 动 ， 全 球 经 济 就 会 陷入 停滞 。 但 是 ， 如 果 你 停止 了 贝 莱 德 的 交 
易 ， 全 球 市 场 就 会 陷入 瘫痪 。 


在 一 场 金 融 巩 居中， 每 个 人 都 想 要 回 自 己 的 钱 。 投 资 者 以 为 ， 只 
要 在 在 线 券商 那里 点 击 几 下 鼠标 ， 股 票 、 便 券 和 货币 市 场 基金 就 可 以 
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系统 。 


大 致 上 来 说 ， 如 果 每 个 人 都 想 要 回 自 己 的 钱 ， 政 策 制定 者 就 有 两 
种 应 对 方法 。 第 一 种 方法 是 备 好 钱 来 满足 需求 ， 需 要 多 少 钱 就 印 多 少 
钱 。 这 是 中 央 银行 作为 最 后 一 线 放款 人 的 经 典 职能 ， 更 贴切 地 称 为 
“最 后 一 线 印 钞 机 ”。 


第 二 种 方法 就 是 “次 不 ”， 锁 定 或 冻结 系统 。 锁 定 就 要 关闭 银 
行 ， 关 闭 交 易 所 ， 以 及 命令 资产 管理 公司 不 准 出 售 。 在 2008 年 的 式 民 
中 ， 各 国政 府 采 用 了 第 一 种 方法 。 央 行 大 量 印 钞 并 四 处 散发 ， 以 重新 
给 市 场 带 来 流动 性 并 文 撑 资产 价格 。 


现在 来 看 ， 政 府 正 在 准备 在 下 一 次 荡 慨 中 采用 第 二 种 方法 。 在 下 
一 次 丽 惰 中， 政府 基本 上 会 说 : “不 ， 你 不 能 拿 回 你 的 钱 。 系 统 关闭 
了 。 让 我 们 先 来 厘清 头绪 ， 之 后 再 给 你 答复 。?” 


贝 莱 德 锁定 的 钱 不 是 自己 的 钱 ， 而 是 客户 的 钱 。 贝 莱 德 为 中 国 主 
权 财 富 基 金 〈CIC) 和 加 州 公务 员 养老 金 CCALPERS) 等 一 批 世 界 上 最 


大 的 机 构 管理 基金 。 冻 结 贝 菜 德 ， 就 意味 着 冻 结 了 中 国 、 加 州 及 世界 
各 地 其 他 辖区 资产 的 出 售 。 美 国政 府 并 没有 权力 告诉 中 国 ， 不 要 出 售 
证 券 。 但 是 ， 由 于 中 国 把 资产 委托 给 了 贝 业 德 ， 美国 政府 会 运用 对 贝 
莱 德 的 权力 来 冻结 中 国人 的 资产 。 


通过 控制 一 个 金融 瓶 须 一 一 贝 业 德 一 一 美国 政府 控制 了 主要 投资 
者 的 资产 ， 而 这 超越 了 其 通常 的 宣 辖 范围 。 冻 结 贝 沫 德 是 一 项 大 胆 的 
计划 ， 很 明显 政府 是 不 能 公开 讨论 的 。 感 谢 我 的 晚餐 同伴 ， 这 项 计划 


D `Æ — 
我 已 经 一 清二 楚 。 


1. 本 书 中 关于 拉 里 。 芬 克 管 理 风格 和 工作 习惯 的 某 些 描述 来 自 Carol J. Loomis, 
“BlackRock: The $4.3 Trillion Force” , Fortune, July 7, 2014. 2016 年 8 月 

Hi, http://fortune. com/2014/07/07/blackrock-larry-fink/. 

2: 出 处 同上 。 

3. 霍 尔 木 北海 峡 是 连接 波斯 湾 和 印度 洋 的 海峡 ， 也 是 进入 波斯 湾 的 唯一 水 道 。 一 一 译 
者 注 
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在 1963 年 的 黑色 幽默 小 说 《 猫 的 摇篮》 (Cat”s Cradle) pË, 
作者 库 尔 特 。 冯 内 古 特 创造 了 一 种 他 称 为 “ 冰 -9” 的 物质 ， 该 物质 由 
物理 学 家 菲 利 克 斯 。 霍 尼克 和 尔 发 现 。 冰 -9 是 水 的 多 晶 型 物 ， 是 Ho0 分 子 
的 重新 排列 。 


冰 -9 有 两 个 不 同 于 普通 水 的 特性 。 第 一 ， 它 的 熔点 为 114. 4° F, 
这 意味 着 室温 下 冰 -9 是 冻结 的 ;， 第 二 ， 如 果 冰 -9 分 子 接触 到 水 分 子 ， 
水 就 会 立即 变 成 冰 -9。 


稚 尼 克 尔 把 一 些 冰 -9 分 子 放 在 密封 小 瓶 里 ， 在 临 死 前 给 了 他 的 孩 
子 。 小 说 情 市 是 围绕 一 个 事实 展开 的 ， 即 如 果 冰 -9 从 瓶 中 洲 出 ， 接 触 
了 大 量 的 水 ， 那 么 整个 地 球 上 的 水 资源 一 一 河流 、 湖 泊 和 海洋 一 一 最 
终 痢 会 冻结 成 固体 ， 地 球 上 的 所 有 生命 都 会 死去 。 


这 个 世界 末日 的 情境 十 分 贴 合 冯 内 上 古 特 写作 的 时 代 。《 猫 的 揪 
篮 》 发 表 于 古巴 导弹 危机 后 不 入， 当时 现实 世界 距离 核 毁灭 ， 也 就 是 
后 来 科学 家 所 说 的 核 冬 天 只 有 一 步 之 遥 。 


要 描述 权力 精英 对 下 一 次 金融 危机 的 反应 ， 冰 -9 是 个 不 错 的 办 
法 。 精 英 没 有 重新 给 世界 带 来 流动 性 ， 而 是 会 冻结 它 。 系 统 将 被 锁 
定 。 当 然 ， 也 有 人 会 说 冰 -9 只 是 暂时 的 ， 就 像 尼克 松 总 统 在 1971 年 让 
美元 与 黄金 脱钩 时 也 说 那 是 暂时 的 。 国 定 比例 的 黄金 兑换 永远 不 会 恢 
复 了 。 从 那 时 起 ， 诺 克 斯 堡 (时 的 黄金 就 冻结 了 。 美 国政 府 的 黄金 就 是 
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冰 -9 符 合 将 金融 市 场 理 解 为 复杂 动态 系统 的 思路 。 一 个 冰 -9 分 子 
不 会 瞬间 冻结 整个 海洋 ， 它 只 会 冻结 相 邻 的 分 子 。 这 些 新 的 冰 -9 分 子 


会 在 越 来 越 大 的 圈子 里 冻结 其 他 分 子 。 冰 -9 的 传播 不 是 线性 的 ， 而 是 
呈 几 何 级 数 增长 。 它 会 像 原子 核 的 链 式 反应 ， 显 示 一 个 原子 裂变 ， 很 
快 就 会 有 许多 原子 有 裂变， 释放 出 巨大 的 能 量 。 


金融 恐慌 也 以 同样 的 方式 蔓延 。 在 20 世 纪 30 年 代 的 经 典 版 本 中 ， 
‘Ee MRR IT LI REN. RE BS ESI AER, SI AKER HTD 
Hal. FEZ RAH, Mh RALRIEF GRIN, SoA AC 
Fo MISES, SKM ET AHL, BPARAPE. LEB 
抛售 发 生 在 1987 年 10 月 19 日 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 在 一 天 内 和 暴跌 22%， 
放 到 现在 相当 于 一 天 跌 了 4000 点 。 


风险 管理 者 和 监管 者 使 用 “传染 ”一 词 来 描述 金融 恐 佐 的 势头 。 
传染 还 不 仅仅 是 个 隐喻 。 埃 博 拉 病毒 等 传染 性 疾病 传播 也 是 呈 指 数 级 
的 ， 和 冰 -9、 链 式 反 应 以 及 金融 丽 居 一 样 。 一 个 埃 博 拉 病 毒 受害 者 可 
能 感染 两 个 健康 的 人 ， 然 后 那 两 个 新 感染 者 又 可 能 每 人 再 感染 两 个 
人 ， 依 次 类 推 。 最 终 出 现 全 球 大 流行 ， 需 要 严格 隔离 ， 直 到 找到 疫 
Bio TE (HANES) PRA “REE” : IKIN TA A TE E B 
中 。 
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效 ， 唯 一 的 解决 办 法 是 隔离 。 这 意味 着 关闭 银行 、 交 易 所 和 货币 市 场 
基金 ， 关 闭 目 动 取 球 机 ， 并 命令 资产 管理 公司 不 得 出 售 证 券 。 精 英 正 
在 为 没有 “疫苗 ”的 金融 冰 -9 做 准备 。 他 们 将 把 你 的 钱 锁定 在 金融 系 
统 内 部 以 实现 隔离 ， 直 到 危机 不 再 蔓延 。 


冰 -9 惑 胃 在 你 的 视野 里 。 如 果 你 不 去 找 ， 融 不 会 有 发现。 一 旦 你 知 
道 冰 -9 在 哪儿 ， 你 就 会 发 现 它 无 处 不 在 。 在 和 我 的 内 幕 朋 友 谈 到 贝 莱 
德 资 产 冻结 之 后 整 恰 恰 是 这 样 的 。 


精英 的 冰 -9 计 划 ， 比 所 谓 的 生前 遗嘱 ， 还 有 2010 年 《多 德 一 弗 兰 
克 法 案 》 的 清算 授权 还 要 宏伟 得 多 。 冰 -9 超出 银行 的 范畴 ， 还 涵盖 


保险 公司 、 工 业 公 司 和 资产 管理 公司 。 它 超出 了 有 序 的 清算 ， 涵 闸 了 
交易 冻结 。 冰 -9 将 是 全 球 性 的 ， 而 不 是 个 案 。 


近年 来 最 著名 的 精英 冻结 客户 资金 的 案例 ， 残 是 2012 年 暑 浦 路 斯 
银行 业 危 机 ， 以 及 2015 年 希腊 主权 债务 危机 。 这 些 危机 的 先兆 由 来 已 
久 ， 但 危机 在 笑 浦 路 斯 和 希腊 爆 太 了， 银行 不 让 储户 取 上 自己 的 钱 。 


塞浦路斯 被 称 为 俄罗斯 外 逃 资本 的 管道 ， 其 中 有 些 资本 是 俄罗斯 
窒 头 通过 非法 手段 获得 的 。 在 塞浦路斯 危机 中 ， 两 个 主要 银行 一 一 塞 
浦 路 斯 大 众 银行 和 塞浦路斯 银行 资 不 抵债 。 随 后 整个 银行 体系 出 现 了 
挤 羌 。 塞 浦 路 斯 是 欧元 区 成 员 ， 并 且 使 用 欧元 作为 货币 。 这 让 此 次 危 
机 成 了 系统 性 危机 ， 尽 管 塞 浦 路 斯 经 济 规模 很 小 。 欧 洲 中 央 银 行 
CECB) 、 欧 盟 CEU) 和 JIMF 这 三 要 马车 在 2011 年 主权 债务 危机 中 力 保 
欧元 ， 不 想 看 到 这 项 工作 在 塞浦路斯 失败 。 


塞浦路斯 没有 讨价还价 的 资本 。 它 不 得 不 接受 任何 条 件 ， 实 施 力 
所 能 及 的 援助 。 从 这 三 萄 马车 的 角度 来 看 ， 银 行 “ 大 到 不 能 倒 ” 的 日 
子 到 头 了 ， 它 们 就 在 塞浦路斯 这 里 画 下 了 句号 。 银 行 被 暂时 关闭 。 目 
动 取 球 机 (ATM) 停止 运行 。 随 后 人 们 开始 汐 狂 地 抢夺 现金 。 飞 往 欧洲 
内 地 的 人 ， 回 来 时 行李 里 面 都 竖 满 了 大 笔 欧 元 。 


去 浦 路 斯 大 众 银行 被 永久 关闭 ， 竖 浦 路 斯 银行 由 政府 进行 了 改 
组 。 在 徐 浦 路 斯 大 众 银 行 ， 所 有 在 投保 限额 一 一 10 万 欧元 以 上 的 银行 
存款 都 被 扔 进 了 “坏账 银行 ”， 什 么 时 候 能 够 拿 回 来 谁 也 不 知道 。 较 
小 额 的 存 球 被 转移 到 了 鹤 浦 路 其 银行。 在野 浦 路 斯 银行 ， 超 过 10 万 欧 
元 的 未 保险 存 球 中 ， 有 47. 5% 被 转换 成 了 重新 注资 后 新 银行 的 股权 。 危 
机 前 股票 和 债券 持 有 人 被 “ 闲 了 头 ”， 收 到 了 一 些 银行 股份 以 补偿 他 
们 的 损失 。 


去 浦 路 斯 的 模式 被 称 为 “ 目 救 ” (bail-in) . MATA 2 w 
(bail-out) 不 同 ， 三 敬 马 车 用 储户 的 钱 来 为 骨 演 的 银行 进行 资本 重 


组 。 目 救 降低 了 三 加 马车 尤其 是 德国 的 救援 宽 用 。 


世界 各 地 的 投资 者 时 不 在 意 ， 把 塞浦路斯 看 作 个 别 事 件 。 塞 浦 路 
斯 是 很 穷 。 发 达 国 家 的 储户 愁 了 这 件 事 ， 采 取 了 “ 绝 不 会 在 我 这 儿 发 
生 ” 的 态度 。 他 们 错 得 太 离谱 了 。2012 年 塞浦路斯 的 自救 是 全 球 银 行 
危机 的 新 模板 。 


塞浦路斯 危机 发 生 后 不 久 ，2014 年 11 月 15 日 ， 在 澳大利亚 布 里 斯 
班 召 开 了 G20 峰 会 ， 包 插 美 国 总 统 巴 拉克 。 奥 巴 马 和 德国 总 理 默 元 尔 在 
内 的 世界 各 国 领导 人 都 出 席 了 此 次 会 议 。 该 会 议 的 最 后 公报 时 中 提 到 
了 一 个 新 的 全 球 性 组 织 ， 称 为 金融 稳定 理事 会 (Financial Stability 
Board, FSB) 。 这 是 一 个 由 620 建 立 的 全 球 性 金融 监管 机 构 ， 并 不 对 任 
何 成 员 国 家 的 公民 负责 。 该 公报 称 : “我 们 欢迎 金融 稳定 理事 会 关于 
要 求全 球 系 统 重 要 性 银行 增加 吸 损 能 力 的 建议 …… ” 


在 那 平淡 的 语言 背后 ， 是 来 自 金融 稳定 理事 会 另 一 份 23 页 的 技术 
报告 千 )， 该 报告 为 未 来 的 银行 危机 提供 了 模板 。 报 告 称 ， 银 行 的 损失 
“…… 应 该 由 无 担保 和 无 保险 债权 人 吸收 ”。 人 在 本 文中 ，“ 债 权 
人 ” 指 储户 。 报 告 还 描述 ，“ 当 局 为 实现 这 一 目标 而 应 当 拥 有 的 权力 
和 工具 包括 自救 …… 将 企业 无 担保 和 无 保险 负债 的 全 部 或 部 分 减 记 并 
转换 为 股权 .…… 直 至 吸收 损失 的 必要 程度 的 权力 ”。 


布 里 斯 班 的 620 峰 会 表明 ， 适 用 于 银行 储户 的 冰 -9 政 策 不 限于 赛 清 
路 斯 这 样 俩 远 的 地 方 。 冰 -9 是 包括 美国 在 内 的 世界 大 国 的 政策 。 


在 2015 年 希腊 债务 危机 期 间 ， 银 行 储 户 又 体验 了 一 次 政府 锁定 银 
行 能 力 的 惨痛 教 训 。 目 2009 年 开始 ， 和 希腊 主权 债务 加 是 一 个 持续 存在 
的 问题 。 在 干预 期 间 ， 情 况 时 好 时 坏 。2015 年 7 月 12 日 ， 德 国 最 终 失 去 
了 对 希腊 人 的 耐心 ， 在 布鲁塞尔 峰会 上 发 出 了 金融 最 后 通 座 ,项 腊 最 
终 同意 了 。 人 危机 随 之 爆发 了 。 


普通 而 腊 公 民 并 不 一 定 跟踪 了 布鲁塞尔 惊 心 动 诈 的 好 戏 ， 但 后 果 
是 不 可 避免 的 。 人 们 不 知道 希腊 银行 是 售 能 生存 下 来 ， 或 储户 是 否 会 
在 布 里 斯 班 规则 下 为 银行 自救 。 银 行 别 无 选择 ， 在 形势 明朗 前 只 能 3 
闭 现 金 和 信用 的 通道 。 


ATM 机 停止 问 希 腊 持 卡 人 提供 现金 〈 拥 有 非 希 腊 借 记 卡 的 旅行 者 可 
以 在 雅典 国际 机 场 取 一 些 现金 ) 。 布 腊 信 用 卡 被 商户 拒绝 ， 他 们 开车 
到 周边 国家 ， 带 回 整 包 大 面额 欧元 纸币 ， 其 经 济 几 乎 一夜 之 间 回 到 了 
现 购 自 运 和 准 以 物 易 物 的 时 代 。 


冰 -9 的 和 硕 腾 版 本 在 塞浦路斯 朋 溃 后 很 快 就 来 了 ， 堪 称 一 个 警示 故 
事 。 储 户 现在 意识 到 ， 他 们 存在 银行 里 的 钱 不 是 钱 ， 而 且 不 是 目 己 的 
钱 。 他 们 所 谓 的 钱 ， 实 际 上 是 银行 的 债务 ， 并 且 可 以 随时 冻结 。 


布 里 斯 班 620 的 冰 -9 计 划 并 不 局 限于 银行 存 球 。 那 只 是 一 个 开始 。 


2014 年 7 月 23 日 ， 星 期 三 ， 美 国 证 券 和 交易 委员 会 (SEC) 以 3 : 2 
投票 批准 了 一 条 新 的 规则 ， 人 允许 货币 市 场 基金 暂停 投资 者 赎 回 时。 
SEC 将 冰 -9 规 则 从 银行 业 引 向 了 投资 界 。 现 在 ， 货 币 市 场 基金 可 以 像 对 
冲 基金 那样 拒绝 退还 投资 者 的 钱 。 基金 经 理 尽职 尽责 地 把 光鲜 的 传单 
通过 邮件 寄 出 ， 并 发 出 在 线 通 知 将 这 一 变化 告知 投资 者 。 毫 无 疑问 ， 
投资 者 会 把 传单 扔 进 垃圾 桶 ， 并 忽略 该 通知 。 然 而 ， 规 则 就 是 法 律 ， 
通知 已 经 发 出 。 在 下 一 次 金融 恐慌 中 ， 不 但 你 的 银行 账户 会 被 用 于 自 
救 ， 您 的 货币 市 场 账户 也 会 被 冻结 。 
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对 于 冰 -9 资 产 冻 结 的 一 个 解决 方案 是 持 有 现金 和 钱币 。 这 在 1914 
年 之 前 十 分 常见 ， 再 次 流行 是 在 1929 年 到 1933 年 大 萧条 的 深渊 。 在 现 
代 的 版 本 中 ， 现 金 包括 100 美 元 的 钞票 、500 欧 元 的 钞票 或 是 瑞士 国家 
银行 发 行 的 1000 瑞 即 钞 票 。 这 些 是 便 通 货 中 最 大 的 面值 。 


钱币 可 以 包括 一 僵 司 金币 ， 如 美国 金 麻 币 、 加 拿 大 金 枫叶 币 或 其 
他 第 见 的 钱币 。 钱 币 还 可 以 包括 一 全 司 美 国 银 订 币 。 以 这 种 方式 获得 
现金 和 硬币 让 公民 可 以 在 冰 -9 账 户 冻 结 时 生存 下 来 。 全 球 精英 了 解 这 
一 点 ， 这 就 是 为 什么 他 们 开始 了 一 场 现金 战争 的 原因 。 


ADEE, MHAE KAULAN” EKMIR AKE H EH 
遇 ， 交 易 纸 股票 换取 现金 ) 的 出 现 避 开 了 市 场 关闭 。 监 管 机 构想 要 打 
压 21 世 纪 的 数字 路 边 交 易 所 ， 防 止 价格 发 现 因 并 保持 恐慌 前 那 种 价格 
谜团 。 今 天 路 边 交 易 所 可 以 用 比特 币 在 线 进行 交易 ， 或 面对面 进行 现 
金 结 算 。 股 份 所 有 权 可 以 利用 区 块 链 记录 在 分 布 式 账本 中 。 消 除 现金 
的 第 一 个 原因 是 可 打压 男 类 市 场 ， 然 而 比特 币 问 精英 权力 提出 了 新 的 
挑战 。 


消除 现金 的 第 二 个 原因 是 强制 实行 负利率 。 中 央 银 行 在 打 一 场记 
不 了 的 战争 来 对 抗 通 货 其 缩 的 趋势 。 抑 制 通货 紧缩 的 其 中 一 种 方法 ， 
就 是 通过 负 实 际 利率 促进 通货 膨胀 。 


如 果 通 货 膨胀 京 高 于 名 义 借 球 利率 ， 束 会 出 现 负 实 际 利率 。 如 果 
通货 膨胀 率 为 4%， 资 金成 本 是 3%， 那 么 实际 利率 就 是 -1% (3-4=-1) 。 
通货 膨胀 侵蚀 美元 价值 的 速度 比 贷款 利息 的 累积 还 要 快 。 借 款 人 能 够 
用 更 廉价 的 美元 偿还 银行 贷 球 。 负 实际 利率 比 免费 的 钱 还 要 好 ， 因 为 
银行 会 付 钱 让 借款 人 借 钱 。 负 实际 利率 对 借 钱 、 投 资 和 消费 是 一 种 强 
大 的 刺激 ， 这 样 可 以 促进 通货 膨胀 ， 抵 销 通货 紧 缩 。 


可 当 通货 膨胀 率 接近 于 零 时 ， 如 何 创造 负 实际 利率 呢 ? 如 果 通货 
膨胀 率 仅 为 1%， 即 使 名 义 利率 低 到 2%， 也 会 带 来 正 1% 的 实际 利率 〈2- 
1=1) 。 


解决 办 法 是 实行 负利率 。 如 宁 名 义 利率 为 负 ， 那 总 归 可 以 得 到 负 
的 实际 利率 ， 即 使 通货 膨胀 率 很 低 甚 至 是 负数 。 例 如 ， 如 果 通 货 膨胀 
率 为 零 ， 名 义 利率 是 -1%， 那 么 实际 利率 也 是 -1]% (-1-0=-1) 。 


在 数字 银行 系统 中 ， 负 利率 很 容易 实现 。 银 行 只 要 给 自己 的 电脑 
编程 ， 从 你 的 余额 中 收 钱 而 不 是 加 你 付 钱 束 行 了 。 如 果 你 存 入 10 万 美 
元 ， 利 率 是 -1%， 那 么 一 年 之 后 ， 你 还 有 99000 美 元 存款 ， 其 中 的 1000 
美元 就 消失 了 。 


储户 可 以 通过 持 有 现金 来 对 抗 负 实际 利率 。 假 设 一 名 储 己 从 银行 
中 取 了 10 万 美元 ， 将 现金 安全 地 储存 在 银行 之 外 的 金库 里 。 力 一 名 储 
户 把 钱 留 在 银行 里 ，“ 赚 得 ”-]1% 的 利率 。 一 年 之 后 ， 第 一 名 储户 手头 
仍 有 10 万 美元 ， 第 二 名 储户 只 剩 99000 美 元 。 这 个 例子 显示 为 什么 负 利 
率 只 有 在 没有 现金 的 世界 中 才能 实现 。 在 施加 负利率 之 前 ， 必 须 迫 使 
储户 进入 全 数字 化 系统 。 


对 于 机 构 和 公司 而 言 ， 这 场 战斗 已 经 输 了 。 个 人 要 拿 到 10 万 美元 
现金 已 经 非常 困难 。 公 司 要 拿 到 10 亿 美元 现金 基本 是 不 可 能 的 。 大 储 
户 对 于 负利率 没有 什么 办 法 ， 除 非 他 们 将 现金 投资 于 股票 和 债券 。 这 
正 是 精英 想 让 他 们 做 的 。 


精英 反对 现金 和 文 持 负利率 的 声音 震 耳 欲 舍 。 


2014 年 6 月 5 日 ， 欧 洲 中 央 银 行 (ECB) 行 长 马里 奥 。 德 拉 言 
(Mario Draghi) 对 国家 中 央 银 行 和 主要 商业 银行 在 欧洲 中 央 银 行 以 
欧元 计价 的 余额 征收 负利率 。 这 些 银行 迅速 对 自己 的 客户 实施 负 利 
率 。 高 盛 、 摩 根 大 通 、 纽 约 梅 隆 银 行 和 其 他 银行 都 在 负利率 的 保护 全 
下 从 客户 账户 中 拿 钱 。 


2014 年 12 月 8 日 ，《 华 尔 街 日 报 》 发 表 了 题 为 《银行 敦促 客户 将 现 
金 放 到 别处 》 的 文章 ( 因 。 该 文章 报道 说 美国 大 型 银行 已 通知 客户 “将 
开始 对 一 度 免费 的 大 客户 账户 收费 ”。 当 然 ， 费 用 和 负利率 是 一 回 
a, 过 了 一 段 时 间 ， 你 账户 中 的 钱 更 少 了 一 一 玫瑰 换 了 名 字 ， 依 然 芳 
香 如 故 。 


2015 年 1 月 22 日 ， 瑞 士 国 家 银行 对 超过 1000 万 瑞 妇 的 瑞士 银行 系统 
活期 存款 实施 负利率 。 


2016 年 1 月 29 日 ， 日 本 银行 投票 决定 ， 对 商业 银行 在 中 央 银 行 超过 
法 定 存 球 准 备 金 的 存 球 部 分 实施 负利率 。 


2016 年 2 月 11 日 ， 在 国会 听证 会 上 ， 美 联储 主席 珍妮 特 ， 耶 伦 说 美 
国 中 央 银 行 “ 正 在 考虑 ”负利率 各。 在 本 书 撰 稿 时 ， 美 国 尚未 实施 正 
式 的 负利率 政策 。 


2016 年 2 月 16 日 ， 美 国 前 财政 部 长 萨 默 斯 的 秘书 为 《华盛顿 邮 报 》 
撰写 了 一 篇 专栏 文章 ， 呼 吁 取消 100 美 元 面值 的 钞票 党)。 


2016 年 5 月 4 日 ， 欧 洲 中 央 银 行 宣布 ， 到 2018 年 底 将 逐步 停止 500 欧 
元 钞票 的 印刷 。 现 有 的 500 欧 元 钞票 仍然 是 法 定货 币 ， 但 将 会 供 不 应 
求 。 这 项 禁令 带 来 了 一 种 可 能 性 ， 即 买 家 利用 数字 货币 支付 溢价 ， 比 
如 ， 用 502 欧 元 来 换取 500 欧 元 钞票 。 溢 价 购买 就 等 同 于 物理 现金 的 负 
利率 ， 这 是 一 个 前 所 未 有 的 结果 。 


2016 年 8 月 30 日 ， 哈 佛 大 学 教授 、IME 前 首席 经 济 学 家 肯 尼 斯 。 罗 
格 夫 〈Kenneth Rogoff) 发 表 了 一 份 题 为 《现金 的 诅咒 》 (The Curse 
of Cash) 的 宣言 ( 尖 ， 这 是 精英 一 步 步 完全 消除 现金 的 计划 。 


对 现金 的 战争 ， 以 及 蜂拥 实施 负利率 一 一 两 者 步调 一 致 ， 是 同一 
硬币 的 两 面 。 


在 宰 牛 之 前 ， 要 先 把 它们 赶 进 圈 里 ， 这 样 才 更 容易 控制 。 对 储户 
也 是 如 此 。 为 了 冻结 现金 ， 并 实行 负利率 ， 储 户 正 在 被 赶 进 少数 几 家 
巨头 银行 的 数字 账户 里 。 今 天 ， 灶 国 最 大 的 四 家 银行 《花旗 、 摩 根 大 
通 、 美 国 银行 和 富国 银行 ) 比 2008 年 时 的 规模 还 要 大 ， 其 控制 美国 银 
行 体系 总 资产 的 比例 也 更 高 。 这 四 家 银行 在 1990 年 是 37 家 独立 的 银 


行 ， 在 2000 年 是 19 家 银行 。 摩 根 大 通 是 一 个 完美 的 例子 一 一 它 吸收 了 
大 通 曼哈顿 、 贝 尔 斯 登 、 纽 约 化 学 银行 、 芝 加 哥 第 一 银行 、 第 一 银行 
和 华盛顿 互助 银行 以 及 其 他 早期 银行 的 资产 。2008 年 的 “大 到 不 能 
倒 ” 如 今 变 得 更 大 。 储 户 的 存款 已 经 非常 集中 ， 监 管 机 构 打 几 个 电话 
就 可 以 实施 冰 -9 解 决 方案 。 它 们 已 经 做 好 对 储户 进行 屠杀 的 准备 了 。 


冰 -9 计 划 并 不 局 限于 储户 。 冰 -9 也 适用 于 银行 本 身 。2014 年 11 月 
10 日 ， 由 620 支 持 的 金融 稳定 理事 会 提出 了 一 项 建议 时， 要 求 20 家 全 
球 最 大 的 系统 性 重要 银行 发 行 可 在 发 生财 务 危机 时 通过 合同 转换 为 股 
权 的 债务 。 这 种 债务 要 求 债券 持 有 人 自动 进行 冰 -9 自 救 ， 而 无 须 监管 
机 构 执行 任何 其 他 操作 。 


2014 年 12 月 9 日 ， 美 国 银 行 监管 机 构 利 用 《多 德 - 弗 兰 克 法 案 》 的 
规定 ， 来 对 美国 最 大 的 八 家 银行 实施 更 严格 的 资本 金 监 管 ， 称 为 “ 资 
本 附加 费 ”。 在 大 银行 满足 资本 附加 费 要 求 之 前 ， 它 们 被 茶 止 以 股 奶 
和 股票 回 购 形 式 同 股 东 支 付 现金 。 这 项 禁令 就 是 用 于 银行 股东 的 
UK-9. 


《 猫 的 摇篮》 中 的 六-9 威 胁 地 球 上 每 个 水 分 子 。 金 融 冰 -9 也 是 如 
此 。 如 果 监 管 机 构 对 银行 存 球 实 施 冰 -9， 货 币 市 场 基金 将 发 生 挤 匈 。 
如 果 冰 -9 也 应 用 于 货币 市 场 基金 ， 挤 兄 束 会 转移 到 债券 市 场 。 如 果 有 
市 场 被 留 在 冰 -9 网 之 外 ， 在 其 他 市 场 江 结 时 ， 它 就 会 立即 成 为 廉价 抛 
售 的 对 象 。 为 了 使 精英 的 冰 -9 计 划 能 够 完成 ， 它 必须 适用 于 一 切 。 


甚至 交易 合同 也 无 法 逃脱 冰 -9， 如 果 一 家 公司 申请 破产 保护 ， 与 
破产 公司 交易 的 所 有 交易 方 一 样 都 将 原 地 冻结 。 这 一 冻结 规则 称 为 
“自动 中 止 ”， 避 免 了 疯狂 争夺 现金 和 证 券 ， 因 为 这 可 能 使 一 些 人 的 
腰包 鼓 起 ， 而 让 其 他 人 处 于 不 利 地 位 。 破 产 时 的 自动 中 止 给 了 法 院 以 
时 间 来 寻求 公平 的 资产 分 配 。 


在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 ， 大 银行 不 遗 余力 地 友 动 游说 攻势 来 改 
变法 律 ， 所 以 自动 中 止 规定 并 不 适用 于 回 购 协 议和 衍生 品 等 交易 。 当 
雷 曼 兄弟 这 样 的 公司 在 2008 年 破产 时 ， 大 银行 交易 对 手 利用 提前 终止 
权 拿 到 了 它 手 上 所 有 的 抵押 品 ， 小 城镇 那些 不 太 成 熟 的 投资 者 只 能 承 


受 损失 。 


2016 年 5 月 3 日 ， 美 联储 宣布 了 一 项 正式 的 规则 制定 过 程 周 ， 对 于 
美国 银行 及 其 交易 对 手 的 衍生 品 合约 实施 48 小 时 自动 终止 。 这 个 新 的 
规则 ， 实 际 上 是 将 2014 年 全 球 18 家 主要 银行 在 国际 互 换 和 衍生 工具 协 
会 的 体系 下 签订 的 一 项 放弃 提前 终止 权 的 协议 制度 化 了 。2014 年 的 协 
议 是 2011 年 6G20 金 融 稳定 理事 会 施加 压力 的 结果 。 更 重要 的 是 ， 放 弃 提 
前 终止 权 也 涉及 银行 交易 对 手 ， 如 债券 巨头 太平 洋 投资 管理 公司 
(PIMCO) 和 贝 菜 德 等 财富 管理 公司 。 现 在 一 旦 实施 冰 -9， 大 银行 和 机 
构 投资 者 将 和 小 储户 被 同等 对 待 ， 即 也 将 原 地 冻结 。 


冰 -9 解 决 方案 并 不 局 限于 个 人 和 机 构 ， 它 也 适用 于 国家 。 联 合 国 
可 以 通过 资本 管制 冻结 投资 者 的 资金 。 对 于 非 美 元 经 阐 体 中 的 美元 投 
资 者 ， 如 果 想 要 撤回 自己 的 投资 ， 束 要 依赖 于 当地 的 中 央 银 行 来 提供 
美元 。 中 央 银 行 可 以 实行 资本 管制 ， 并 拒绝 美元 投资 者 交换 当 地 贷 
和 汇 出 资金 。 


20 世 纪 60 年 代 ， 即 使 是 在 发 达 经 济 体 中 ， 资 本 管制 也 很 常见 。 后 
来 ， 这 些 管 制 在 发 达 经 济 体 中 基本 消失 ， 即 便 是 在 新 兴 市 场 中 也 大 为 
减少 。 放 宽 管 制 部 分 是 由 于 IMF 的 敦促 ， 部 分 是 因为 浮动 汇率 使 当地 经 
济 不 那么 容易 受到 银行 挤 部 的 影响 。 


然而 ，IMF 第 一 副 总 裁 大 卫 。 利 普 顿 (David Lipton) 在 2016 年 5 
月 24 日 发 表 的 一 次 精彩 演讲 导 ， 黄 定 了 国际 冰 -9 解 决 方案 的 基础 


现在 是 时 候 来 重新 审视 我 们 的 全 球 架 构 了 .…… 架构 中 有 哪些 元 素 
值得 重新 考虑 ? 


我 们 应 该 考虑 资本 流动 的 短期 性 和 波动 性 是 否 有 问题 ……… 这 些 流 
动因 为 是 可 逆 的 ， 可 以 用 作对 债务 人 的 约束 力量 ， 为 积极 的 改革 带 来 
市 场 激 励 。 但 当 资 本 流动 突然 停止 时 ， 可 逆 性 也 需要 付出 代价 。 我 们 
应 该 再 看 看 ， 资 本 来 源 国 的 监管 框架 和 税收 制度 是 否 过 分 地 鼓励 那些 
带 来 债务 的 短期 流动 。 


我 知道 …… 听 起 来 可 能 是 异端 独 说 ， 但 我 们 应 该 考虑 ， 是 否 应 当 
实施 更 为 协调 一 致 的 措施 来 应 对 资本 流动 ， 在 资本 目的 国 是 否 应 当 实 
施 审慎 的 宏观 政策 。 


抛 开 这 些 术 语 ， 这 就 是 希望 资本 “来 源 国 ” (EERE) 和 
“目的 国 ”( 新 兴 市 场 ) 之 间 进 行 协调 ， 改 变 税收 和 银行 规则 ， 从 而 
打压 短期 债务 ， 并 避 励 股票 和 长 期 债券 。 在 流动 性 危机 中 ， 只 要 关闭 
交易 商 和 交易 所 ， 股 票 和 长 期 债券 融 很 容易 锁定 ， 剩 下 的 短期 债务 则 
可 以 通过 对 国家 进行 资本 管制 来 锁定 。 


在 整个 体系 中 ， 在 大 银行 、 机 构 投 资 者 和 国家 的 为 一 端 ， 是 不 起 
眼 的 ATM 机 。 消 费 者 一 直 被 哄骗 着 相信 ， 只 要 在 过 地 都 是 的 ATM 机 上 刷 
一 下 银行 卡 ， 就 可 以 拿 到 现金 。 真 的 是 这 样 吗 ? 


ATM 机 已 经 被 设 定 为 限制 每 日 提 款 。 你 也 许可 以 在 一 天 之 内 取出 
800 美 元 甚至 1000 美 元 。 但 是 ， 你 试 过 取出 5000 美 元 吗 ? 做 不 到 。 如 果 
每 日 限额 是 1000 美 元 ， 银 行 可 以 轻易 将 机 器 的 限额 降 到 300 美 元 ， 够 你 
买 汽 油 和 食品 杂货 了 。 关 掉 机 器 更 容易 ， 就 像 2012 年 的 塞浦路斯 和 
2015 年 的 希腊 所 发 生 的 那样 。 


如 果 ATM 机 被 关 停 ， 从 银行 出 纳 手 上 拿 到 现金 并 不 是 可 行 的 方案 。 
如 果 量 稍微 多 一 点 ， 训 练 有 素 的 出 纳 员 就 会 把 你 标记 出 来 ， 然 后 召唤 
他 的 上 司 来 批准 你 的 提 球 。 主 定 会 推荐 向 美国 财政 部 提交 “可 颖 活动 
报告 ”以 下 简称 SAR〉。SAR 本 是 用 来 找 出 洗钱 者 、 毒 品 败 子 和 恺 怖 
分 子 的， 你 一 个 都 不 是 。 然 而 无 论 如 何 都 会 提交 报告 备案 。 比 起 让 客 


户 和 十 做 ， 银 行 更 担心 监管 机 构 。 放 你 一 马 对 银行 没有 什么 好 处 。 你 的 
名 字 会 出 现在 财政 部 文件 上 ， 与 贩毒 集团 以 及 基地 组 织 成 员 列 在 一 
起 。 


甚至 这 种 自助 取 球 本 里 也 有 局 限 性 ， 因 为 银行 分 支 机 构 手 上 的 百 
元 大 钞 相 对 较 少 。 如 宁 真 的 出 现 现 金 挤 竞 ， 客 户 很 快 就 会 被 拒绝 。 由 
于 通货 膛 胀 ，100 美 元 钞票 本 喘 束 是 损耗 性 资产 。 


这 一 概述 显示 ， 在 几 分钟 之 内 就 可 以 关闭 股票 区 易 所 ， 关 邱 ATIM 
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对 冰 -9 概 述 的 典型 反应 是 ， 它 看 起 来 太极 端 了 了。 历史 表明 ， 恰 恰 
相反 。 关 闭 市 场 、 关 闭 银行 ， 以 及 没收 ， 就 像 苹 果 派 一 样 是 美国 的 标 
志 。 一 项 对 从 1907 年 恐慌 开始 的 过 去 110 年 间 金 融 恐 懂 的 调查 显示 ， 银 
行 和 交易 所 关闭 带 来 存款 人 和 投资 者 的 损失 并 不 罕见 。 


1907 年 的 恐 懂 源 自 1906 年 4 月 18 日 的 旧金山 大 地 震 和 大 火 。 美 国 西 
海 尾 的 保险 公司 出 售 资产 以 文 付 索 赔 。 抛 售 给 东海 尾 的 货币 中 心 带 来 
了 压力 ， 降 低 了 纽约 银行 间 的 流动 性 。1907 年 10 月 ， 纽 约 证 交 所 指数 
己 经 比 1906 年 高 点 下 跌 了 50%。 


1907 年 10 月 14 日 ， 星 期 二 ， 使 用 银行 贷款 来 操纵 联合 钢 业 股票 的 
失败 尝试 被 揭露 。 在 货币 紧缩 的 环境 下 ， 贷 球 银 行 迅 速 资 不 抵债 。 接 
下 来 ， 怀 疑 落 在 一 个 更 大 的 机 构 一 一 尼 元 伯 元 信托 银行 

(Knickerbocker Trust) 上 ， 该 机 构 由 一 个 投机 者 联盟 控制 ， 从 而 演 
变 成 了 经 典 的 银行 挤 部 。 纽 约 和 全 国 各 地 的 储户 排队 提取 存 蒜 和 黄 
金 ， 而 黄金 当时 还 是 法 定货 币 。 


在 恐慌 的 菩 峰 ，1907 年 11 月 3 日 ， 星 期 六 ，J 本 皮尔 庞 特 。 摩 根 
(J. Pierpont Morgan) 在 其 位 于 曼哈顿 36 街 和 麦迪 还 大 道 的 联 排 别墅 
中 召集 主要 银行 家 开会 。 摩 根 下 了 一 道 著 名 的 命令 一 一 将 银行 家 锁 在 
联 排 别墅 的 书房 里 ， 并 告诉 他 们 ， 在 没有 制定 出 救援 方案 之 前 ， 谁 也 
不 能 离开 。 


在 摩根 员工 的 监督 下 ， 大 家 很 快 查 看 了 银行 账本 ， 丙 定 了 分 流 解 
决 方案 ， 稳 健 的 银行 应 加 入 救援 基金 ， 资 不 抵债 的 银行 允许 人 破产。 在 
这 两 者 之 间 ， 是 理论 上 有 傍 付 能 力 ， 但 一 时 间 流 动 性 不 足 的 银行 。 它 


们 被 要 求 质押 资产 ， 换 取现 金 来 应 付 储户 的 提 球 。 当 时 没有 任何 要 救 
援 纽约 每 家 银行 的 意思 。 
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没有 蔓延 到 纽约 的 每 家 银行 。 这 一 过 程 与 隅 离 埃 博 拉 病毒 感染 者 来 阻 
止 病毒 传播 给 更 多 民众 非常 相似 。 


100 年 之 后 ， 在 2008 年 的 妨 居中 ， 摩 根 使 用 的 救援 模式 被 废 大 了 。 
除了 雷 曼 兄弟 之 外 ， 所 有 大 银行 无 论 是 人 否 资 不 抵债 都 由 美国 财政 部 和 
美联储 纾 困 。 


布 里 斯 班 G620 的 自救 模板 ， 可 以 看 作 J.P. 摩根 原 则 的 回归 。 下 一 次 
危机 会 流血 。 资 不 抵债 的 机 构 将 永久 关闭 ， 损 失 会 更 严重 。 


1907 年 似 慨 发 生 七 年 之 后 ， 第 一 次 世界 大 战 前 夕 ，1914 年 又 发 生 
了 一 次 巩 慌 。 这 是 由 奥地利 7 月 23 日 向 塞尔维亚 发 出 的 最 后 通 由 引发 
的 。 比 起 1907 年 的 臣 懂 ， 此 次 狼 慌 影响 更 广 、 持 续 时 间 更 长 。 


欧洲 人 的 日 记 中 ， 都 一 致 认为 最 后 通 碟 前 的 几 个 月 是 最 愉快 的 记 
忆 。 奥 匈 帝国 星 储 弗 朋 茨 。 斐 迪 南 大 公 及 妻子 苏 菲 于 1914 年 6 月 28 日 在 
萨 拉 热 帘 遇刺 。 刺 杀 起 初 被 认为 是 困扰 巴尔 干 地 区 多 年 的 不 稳定 带 来 
的 后 果 ， 而 不 是 它 事 实 上 成 为 的 开战 导 火 索 。 


以 弗 明 次 。 康 拉 德 。 冯 “。 Hh SABA BR a BR 
正 热 切 盼 望 着 与 赛 尔 维 亚 发 生 战 争 。 弗 朗 菊 。 裴 迪 南大 公 对 他 的 叔叔 
一 一 奥地利 旺 融 弗 明 茨 。 约 登 夫 一 世 的 调停 影响 让 战争 免 于 爆发 。 刺 
杀 对 和 平 是 双重 打击 一 一 调停 的 影响 没有 了 ， 也 给 加。 he we Kee 
了 一 个 粉碎 塞尔维亚 人 在 巴尔 干 地 区 野心 的 理由 。1914 年 ?月 23 日 ， 星 
期 五 ， 奥 多 帝国 癌 宫 尔 维 亚 友 出 了 最 后 通 典 。 此 次 通 膝 的 本 意 束 是 让 


它 不 可 接受 。 伦 敦 和 巴黎 还 沐浴 在 灿烂 的 夏 日 阳光 中 ， 战 争 的 恶 犬 却 
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7 月 24 日 ， 俄 国 下 令 动 员 部 分 陆军 和 海军 以 文 持 塞尔维亚 。7 月 25 
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了 局 部 动员 令 。 


一 且 市 场 参与 者 知道 战争 已 不 可 避免 ， 他 们 的 行事 方式 与 那些 拿 
着 动员 计划 和 时 间 表 的 将 军 一 样机 械 。 战 前 的 古典 金本位 时 期 (1870 
一 1914) 应 该 被 视 为 第 一 次 全 球 化 时 代 ， 也 可 以 看 作 是 始 于 1989 年 柏 
林 墙 倒塌 的 第 二 次 全 球 化 时 代 的 演习 。 通 过 密 如 蛛网 的 信用 风险 和 对 
手 风 险 ， 电 话 和 电力 等 新 技术 将 各 种 金融 中 心 绑 在 一 起 。1914 年 ， 全 
球 资本 市 场 联 系 的 紧密 程度 一 点 儿 也 不 逊 于 今天 。 随 着 战争 的 到 来 ， 
法 国 、 意 大 利和 德国 的 投资 者 都 在 伦敦 卖 出 股票 ， 并 要 求 黄金 款项 以 
最 快 的 方式 运 给 他 们 。 在 游戏 规则 下 ， 黄 金 是 货币 的 最 终 形式 ， 人 们 
都 要 转 积 黄金 来 打 这 场 战 争 。 全 球 流动 性 危机 与 政治 危机 接 中 而 至 。 


伦敦 是 当时 无 与 伦比 的 世界 金融 之 都 。 来 自 欧洲 大 陆 的 抛售 迫使 
伦敦 银行 清算 自己 的 资产 以 满足 需求 。 随 之 而 来 的 不 是 经 典 的 银行 挤 
部 ， 而 是 更 为 复杂 的 流动 性 危机 。 由 伦敦 银行 担保 的 、 以 英镑 计价 的 
贸易 汇票 也 没有 展期 ， 不 再 发 行 新 的 汇票 。 在 这 个 世界 上 流动 性 最 好 
的 货币 市 场 ， 流 动 性 枯竭 了 。 这 一 流动 性 危机 与 美国 商业 票据 市 场 
2008 年 的 骨 演 有 着 惊人 的 相似 之 处 。 


危机 蔓延 到 纽约 。 正 当 法 国 银行 出 售 伦敦 股票 以 换取 黄金 时 ， 伦 
敦 投 资 者 也 出 于 同样 的 原因 而 出 售 纽约 的 股票 。 全 世界 都 在 争夺 金 
币 。 随 着 投资 者 抛售 纸 资 产 并 索取 黄金 ， 股 票 市 场 和 货币 市 场 随 之 陷 
入 困境 。 


1914 年 7 月 28 日 ， 奥 匈 帝 国 对 塞尔维亚 宣战 。7 月 30 日 ， 阿 姆 斯 特 
丹 、 巴 黎 、 马 德里 、 罗 马 、 柏 林 、 维 也 纳 、 葛 斯 科 的 证 券 交 易 所 已 经 
关门 ， 除 英国 以 外 的 所 有 主要 国家 都 正式 暂停 了 货币 与 黄金 的 兑换 。 
1914 年 ?月 31 日 ， 星 期 五 ， 伦 敦 做 出 了 令 人 无 法 想象 的 事 一 一 关闭 伦敦 
张 小 告 示 张 贴 在 会 员 入 口 处 ， 只 写 了 两 个 字 一 一 “ 打 
PE” VE), 


伦敦 关门 了 ， 全 世界 的 抛 压 都 直 指 纽约 ， 这 是 可 以 抛售 股票 换取 
黄金 的 最 后 一 处 主要 场所 。 在 伦敦 关闭 前 的 几 天 ， 纽 约 的 抛售 已 经 十 
分 紧张 。1914 年 7 月 31 日 ， 伦 敦 关闭 后 仅仅 几 小 时 ， 在 纽约 开 市 钟 敲 响 
前 十 五 分 钟 ， 纽 约 证 交 所 也 关门 了 。 这 部 分 是 在 美国 财政 部 部 长 威廉 
e Z Ft (William McAdoo) 的 敦促 下 做 出 的 。 纽 约 证 交 所 一 直 关 闭 
了 四 个 多 月 ， 直 到 1914 年 12 月 12 日 才 重 新 开放 。 


美国 在 第 一 次 世界 大 战 开始 时 正式 宣布 中 立 ， 能 与 所 有 参战 国 进 
行 区 易 。 虽 然 股 票 交 易 所 被 关闭 ， 但 银行 仍然 开放 。 出 售 任何 一 种 资 
产 ， 包 括 房地产 或 私募 股权 的 欧洲 人 都 可 以 要 求 将 款项 转换 成 黄金 ， 
运往 汉堡 、 热 那 亚 或 讶 特 片 。 


在 纽约 证 交 所 背后 的 一 条 小 堆 ， 下 曼哈顿 的 新 街 上 出 现 了 非 正式 
的 “路 边 交易 所 ”。 股 票 仍然 通过 那里 的 私人 谈判 进行 交易 。1914 年 8 
月 3 日 ， 星 期 一 ，《 纽 约 时 报 》 登 出 了 一 则 广告 名，“ 我 们 准备 按照 
下 列 条 款 购 买 和 出 售 所 有 类 型 的 证 券 : 买方 要 约 必须 配 有 相应 现金 ， 
卖方 要 约 必 须 附 有 适当 背书 的 证 券 。” 广 告 落 款 :， “纽约 路 边 ”。 


一 些 历史 学 家 认为 ， 纽 约 证 交 所 关闭 ， 是 因为 其 董事 会 认为 来 自 
国外 的 大 量 抛售 会 引起 股票 价格 的 表 溃 。 威 廉 。L. 西 尔 伯 William 
L. Silber) 在 其 经 典 著 作 《 当 华盛顿 关闭 华尔街 》 (When Washington 
Shut Down Wall Street) 中 的 研究 揭示 了 另 一 个 更 有 趣 的 解释 沁 )。 


西 尔 伯 说 ， 美 国 买 家 已 准备 好 扑 问 绝望 的 欧洲 卖家 提供 的 便宜 贷 ， 股 
票 价格 本 可 以 稳定 下 来 。 


按照 西 尔 伯 的 资 法， 交易 所 被 关闭 以 及 美国 财政 部 插手 的 真正 原 
因 ， 不 是 股价 ， 而 是 黄金 。 在 华尔街 上 ， 区 易 所 对 面 的 美国 财政 部 分 
部 大 厦 里 ， 欧 洲 卖 家 有 权 将 其 销售 于 项 部 换 成 黄金 。 财 政 部 担心 ， 美 
国 银 行 的 黄金 很 快 就 会 用 完 ， 所 以 它 关 闭 股 票 交 易 所 来 围 积 芮 金 。 交 
易 所 的 关闭 ， 是 冰 -9 方 法 的 早期 应 用 。 


大 萧条 时 期 ， 以 及 第 二 次 世界 大 战 前 几 年 ， 出 现 了 20 世 纪 最 为 激 
进 的 冰 -9 冻 结 。 传 统 上 ， 美 国 的 大 前 条 是 从 1929 年 10 月 的 股票 市 场 裔 
溃 算 起 的 。 然 而 ， 全 球 大 萧条 在 英国 出 现 得 更 早 ， 并 贯穿 了 整个 20 世 
纪 20 年 代 末 。 德 国 在 1927 年 进入 低迷 时 期 。 在 美国 ，1929 年 初时 股票 
和 工业 出 现 暴 跌 ， 失 业 率 剧 增 。 萧 条 最 严重 的 时 期 是 1931 一 1933 年 的 
全 球 银行 业 和 恐慌 。 


欧洲 银行 恐 居 从 奥地利 开始 一 一 奥地利 联合 信贷 银行 
(Creditanstalt) 于 1931 年 5 月 11 日 倒闭 。 这 很 快 导致 全 欧洲 的 银行 
挤 羌 ， 伦 敦 的 商业 信贷 在 与 1914 年 类 似 臣 懂 的 动荡 中 燕 发 。 纽 约 的 银 
行家 通知 英格兰 银行 和 英国 财政 部 ， 如 果 政 府 不 组 织 救援 ， 那 么 他 们 
就 会 在 几 天 之 内 资 不 抵债 。 


1914 年 ， 黄 金 在 名 义 上 仍 保持 可 兑换 性 。 然 而 这 一 次 ， 英 国 财政 
部 打破 了 金本位 制 ， 使 英镑 贬值 。 货 币 贬 值 缓解 了 英国 的 金融 状况 ， 
将 压力 转移 到 了 美国 一 一 它 现 在 有 世界 上 最 坚挺 的 货币 。 美 国 成 为 全 
球 通货 紧缩 的 磁铁 。 


1930 征 12 月， 迎合 移 民 和 小 储户 的 合众国 银行 (Bank of United 
States， 尽 管 名 字 听 起 来 很 官方 ， 但 它 仍 是 一 家 私人 银行 ) 遭遇 银行 
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移民 客户 的 偏见 ， 是 纽约 结算 所 的 大 型 银行 拒绝 救援 它 的 原因 之 一 。 


清算 所 认为 损害 可 以 限制 在 合众国 银行 的 范围 内 。 它 错 了 。 银 行 
挤兑 像 烷 原 之 火 般 莹 延 。 美 国 确实 有 一 部 分 地 区 已 经 没有 钱 了 。 社 区 
退 而 以 贷 易 贷 ， 并 使 用 “ 木 制 五 美 分 ”来 购买 食物 。 大 斋 条 期 间 有 起 
过 9000 家 美国 银行 破产 。 银 行 完成 清算 后 ， 许 多 储户 失去 了 存 球 。 


1933 年 冬天 ， 关 佛 总 统 希 望 与 新 当选 的 罗斯福 总 统 达 成 协议 ， 以 
宣布 茶 种 形式 的 普 所 性 银行 关闭 或 债务 减免 。 罗 斯 福 没有 选择 与 胡 佛 
合作 ， 而 是 宁可 等 到 他 在 1933 年 3 月 4 日 宣 普 就 职 。 邵 慨 达 到 了 史诗 般 
的 地 步 。 全 国 的 储户 争 相 在 银行 排队 取 球 。 他 们 宁愿 把 现金 存在 家 里 
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的 银行 ， 但 罗斯 福 并 没有 透露 银行 什么 时 候 重新 开门 。 


在 接 下 来 的 一 周 中 ， 银 行 监管 机 构 声 称 对 关闭 的 银行 进行 账目 检 
但 ， 并 根据 检查 结果 着 手 让 有 偿付 能 力 的 银行 章 新 开张 。 这 个 过 程 与 
美国 财政 部 部 长 蒂 姆 。 羡 特 纳 在 2009 年 为 应 对 另 一 次 金融 不 慌 而 做 的 
“压力 测试 ”基本 类 似 。 


在 这 种 情况 下 ， 基 重要 的 不 是 银行 实际 上 有 多 健康 ， 而 是 美国 政 
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期 ”过 后 ， 银 行 在 1933 年 3 月 13 日 重新 开张 ， 信 心 重 新 恢复 。 顾 客 再 次 
排队 一 一 这 次 不 是 取 丈 ， 而 是 存 球 。 


银行 假期 后 ， 罗 斯 福 随即 在 1933 年 4 月 5 日 发 布 了 臭名 昭著 的 6102 
号 行政 命令 ， 要 求 除 特殊 之 外 ， 美 国 公民 应 将 所 持 有 的 黄金 全 部 上 缴 
美国 财政 部 ， 违 者 处 以 监禁 。 罗 斯 福 还 禁止 黄金 出 口 。 这 些 黄金 管制 
一 直 没 有 放松 ， 直 至 1974 年 12 月 31 日 ， 福 特 总 统 颁发 11825 号 行政 命 
令 ， 撤 销 了 之 前 关于 黄金 的 行政 命令 。 


在 很 短 的 时 间 里 ，2039 号 公告 和 6102 号 行政 命令 让 美国 所 有 的 黄 
金 和 银行 中 的 现金 经 历 了 冰 -9 锁 定 。 在 现行 法 律 下 ， 行 政权 力 在 今天 
还 能 再 来 一 次 。 国 会 阻止 不 了 它 。 


1933 年 后 全 球 金融 体系 趋 于 稳定 ， 但 在 1939 年 第 二 次 世界 大 战 烃 
发 后 再 度 朋 湿 。 以 英国 为 首 的 交战 国家 再 次 中 止 了 黄金 与 其 货币 的 可 
兄 换 性 ， 并 禁止 黄金 出 口 。 因 为 黄金 就 是 当时 的 钱 ， 这 些 禁 令 代 表 了 
另 一 个 系统 性 冻结 。 


在 盟 盏 取胜 的 期 待 中， 全 球 金融 体系 开始 解冻 。 标 志 性 事件 是 
1944 年 7 月 的 布雷 顿 森林 会 议 。 会 议 本 喘 就 是 美国 和 英国 两 年 来 进行 的 
激烈 幕后 斗争 的 结果 (时 一 一 哈 利 。 德 元 斯 特 ， 怀 特 和 约 畏 。 梅 纳 德 ， 
纪 因 斯 分 别 代表 两 国 。 本 。 斯 秦 尔 在 《布雷 顿 森 林 货 币 战 》 (The 
Battle of Bretton Woods) 一 书 中 对 此 有 生动 的 描述 。 


如 果 不 想 定期 出 现 荡 惰 和 锁定 ， 那 就 要 有 一 套 一 致 、 受 控 且 严格 
基于 规则 的 体系 。1944 一 1971 年 的 经 典 布雷 顿 森林 体系 就 是 如 此 。 在 
这 27 年 的 黄金 时 代 ， 布 雷 顿 森林 协定 的 签约 国 将 本 国货 币 与 美元 保持 
回 定 汇 率 。 美 元 则 与 黄金 挂钩 ， 兄 换 比 京 固定 为 35 美 元 每 给 司 。 美 元 
与 黄金 挂钩， 意味 独 其 他 货币 ， 特 别 是 英镑 、 法 即 、 德 国 马 元 和 日 元 
也 间接 与 黄金 挂钩 ， 役 此 之 间 通 过 美元 挂钩 。 美 元 成 了 全 球 金融 业 的 
公分 母 一 一 这 正 是 怀特 与 他 的 老板 美国 财政 部 长 部 利 。 PEAR ZR 
的 。 


更 重要 的 是 ， 布 雷 顿 森林 体系 还 不 仅仅 在 于 固定 汇率 。 这 一 体系 
将 由 IMF 一 一 事实 上 的 世界 中 央 银 行 来 管理 。IMF 的 治理 结构 确保 了 美 
国 对 于 所 有 重要 决定 保持 否决 权 。 布 雷 顿 森 林 的 参与 国 被 允许 使 用 资 
本 管制 来 维护 美元 储备 ， 并 在 固定 汇率 制 下 限制 资本 目 由 流动 以 文 持 
自身 的 债务 。 从 1958 年 开始 ， 西 方 主 要 经 济 体 的 资本 管制 逐步 松动 。 
直到 1964 年 才 实 现 所 有 主要 货币 的 完全 可 兑换 。 


货币 杂 住 美元 汇率 ， 这 一 点 是 不 可 改变 的 。 在 IMF 的 监管 下 ， 成 员 
可 以 申请 调整 汇率 。 如 果 有 国家 货币 吃紧 ，IMF 会 首先 许诺 提供 临时 资 
金 。 目 标 是 给 该 国 一 定 的 时 间 来 进行 结构 性 改革 ， 以 改善 其 贸易 平 
衡 ， 增 强 外 汇 储 备 以 便 维持 固定 汇率 。 一 旦 做 出 调整 ， 外 汇 储备 得 到 
加 强 ， 借 款 国 可 以 偿还 IMF 借 款 ， 体 系 继续 运转 。 


在 更 可 怕 的 情况 下 ， 如 果 临 时 措施 效力 不 足 ， 便 可 批准 贬值 。 布 
雷 顿 森林 体系 下 最 著名 的 贬值 是 1967 年 英镑 危机 。 当 时 英镑 的 挂钩 汇 
率 从 2. 80 美 元 调整 到 2. 40 美 元 ， 下 跌 14%。 不 能 调整 的 挂钩 是 美元 竞 黄 
金 的 比率 。 黄 金 是 整个 系统 的 错 点 。 


IMF 和 类 国 监 管 下 的 国际 资本 管制 和 固定 汇率 体系 还 配 有 一 套 金融 
抑制 制度 。 在 第 二 次 世界 大 战 结束 时 ， 美 国债 务 与 CDP 之 比 为 120%。 在 
后 来 的 二 十 年 中 ， 美 联储 和 美国 财政 部 制定 了 一 套 货币 制度 ， 利 率 被 
人 为 压低 ， 人 允许 持续 出 现 温 和 的 通货 膨胀 。 利 泰和 通胀 者 没有 失控 。 
通胀 率 稍 微 超出 了 金融 抑制 的 利率 ， 几 乎 没有 被 公众 注意 到 。 美 国人 
享受 到 了 战 后 繁荣 、 股 价 上 升 、 新 的 生活 设施 以 及 宜人 的 文化 。 


金融 抑制 ， 就 是 让 通胀 率 长 期 略 高 于 利率 的 制度 。 通 货 膨胀 会 融 
化 旧 的 债务 负担 ， 而 新 债务 的 创造 又 受到 低 利 率 的 约束 。 通 胀 率 和 利 
率 之 间 仅 有 1% 的 差异 ， 在 二 十 年 间 就 将 债务 的 实际 价值 削减 了 30%。 到 
了 1965 年 ， 美 国债 务 与 GDP 之 比 下 降 到 40%， 相 较 于 1945 年 有 了 明显 改 
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冰 块 融化 ， 它 确实 在 发 生 ， 虽 然 很 慢 。 


在 1945 一 1965 年 这 段 太 平时 光 中 ， 几 乎 没有 发 生 什么 金融 和 危机。 
苏联 和 中 国 没 有 融入 全 球 金融 体系 。 从 全 球 范围 来 看 ， 非 洲 还 几乎 什 
么 都 不 是 。 亚 洲 新 兴 经 济 体 还 未 出 现 ， 印 度 停滞 不 前 。 拉 丁 美洲 是 美 
国 霸 权 的 附庸 。 


只 要 石油 还 在 流动 ， 美 国 经 济 利益 关心 的 只 有 欧洲 、 日 本 和 加 拿 
大 ， 而 它们 都 被 锁定 在 布雷 顿 森林 体系 中 了 。 没 有 实施 冰 -9 解 决 方 
和 案 ， 因 为 它 已 经 在 那里 了 。 布 雷 顿 森林 体系 就 是 全 球 的 冰 -9。 美 国 控 
制 了 全 球 一 半 以 上 的 黄金 和 美元 一 一 仅 有 的 两 种 重要 货币 形式 。 


从 1965 年 开始 ， 布 雷 顿 森林 体系 开始 摇 摇 欲 险 。 该 体系 遭受 到 来 
自 美 国 通 胀 、 瑞 镑 贬值 和 美国 黄金 挤兑 的 多 重 打击 。 美 国 不 愿意 做 它 
要 求 其 他 国家 做 的 结构 调整 。1965 年 2 月 ， 法 国 总 统 夏 尔 。 戴 高 乐 发 表 
了 著名 的 呼吁 一 一 结束 美元 霸权 ， 回 归真 正 的 金本位 。 戴 高 乐 的 财政 
部 部 长 瓦 列 里 。 季 斯 卡 。 德 斯 坦 (Valéry Giscard d Estaing) 称 布 
雷 顿 森林 体系 下 美元 的 角色 是 “嚣张 的 特权 ”。 


英国 人 、 日 本 人 和 德国 人 愿意 继续 玩 ， 假 装 美 元 和 黄金 一 样 好 。 
英国 破产 了 。 德 国 和 日 本 要 依靠 美国 的 核 保 护 伞 来 保证 本 国 的 安全 。 
它们 都 没有 足够 的 实力 来 挑战 美国 。 


在 戴高乐 的 优 思 下 ， 西 欧 其 他 国家 则 持 不 同 观点 。 法 国 、 西 班 
牙 、 瑞 士 、 和 荷兰 和 意大利 越 来 越 多 地 把 美元 储备 部 换 成 黄金 。 诺 元 斯 
堡 的 全 面 挤 部 接 中 而 至 。 


20 世 纪 使 用 冰 -9 解 决 方案 的 最 著名 例子 ， 是 尼克 松 总 统 于 1971 年 8 
月 15 日 关闭 了 黄金 窗口 。 美 国 的 贸易 伙伴 再 也 不 能 以 固定 价格 将 美元 
储备 换 成 黄金 了 。 尼 克 松 向 全 世界 挂 出 了 一 个 “ 打 料 ”的 牌子 。 


1. Richard Roberts, Saving the City: The Great Financial Crisis of 
1914 (Oxford: Oxford University Press, 2013) 从 伦敦 银行 和 英国 金融 系统 的 角 
度 详细 地 介绍 了 1914 年 的 金融 恐慌 ， 具 有 较 高 可 读 性 。 

2. 如 果 想 了 解 1914 年 纽约 证 券 交 易 所 关闭 、 路 边 市 场 崛起 以 及 这 一 引 语 的 来 源 ， 可 
以 参见 William L.Silber，When Washington Shut Down Wall Street: The 
Great Financial Crisis of 1914 and the Origins of America’s Monetary 

Supremacy (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2007), 104-115 

详尽 而 生动 的 叙述 。 
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Benn Steil, The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes, Harry 
Dexter White，and the Making of a New World Order (Princeton, NJ: 


Princeton University Press, 2013). 


货币 骚乱 


“混沌 ”是 对 1971 一 1980 年 国际 金融 最 准确 的 描述 ， 这 不 单单 是 
一 个 俗语 ， 从 科学 角度 来 说 也 是 如 此 。 和 平衡 被 扰动 了 。 价 值 猛 烈 波 
动 。IMF 成 员 国 试图 在 新 的 货币 平价 以 及 新 的 黄金 美元 比价 上 重新 建 并 
固定 汇率 ， 结 果 以 失败 告终 。 


米尔 顿 。 弗 里 德 曼 等 货币 主义 者 敦促 世界 放 奔 金本位 。 浮 动 汇率 
成 为 新 的 第 态 。 各 国 让 本 国货 币 贬 值 即 可 让 自己 的 产品 变 得 更 便宜 ， 
而 不 用 通过 结构 性 调整 来 提高 生产 率 。 


起 恩 斯 主义 者 拥护 新 体系 ， 因 为 货币 贬值 造成 的 通胀 降低 了 单位 
天 动力 的 实际 成 本 。 工 人 将 不 必 再 让 受降 新 。 相 反 ， 他 们 的 工资 会 被 
通胀 偷 走 ， 等 他 们 注意 到 的 时 候 已 经 太 晚 了 。 在 货币 幻觉 大 旗下 ， 货 
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在 这 个 货币 弹性 和 零 黄 金 的 美丽 新 世界 中 ， 再 也 不 用 采取 冰 -9 解 
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直接 印 钞票 给 他 们 就 可 以 了 。 


冰 -9 过 程 被 扭转 了 。 有 了 浮动 汇率 ， 冰 河 期 结束 ， 冰 川 融 化 ， 尝 
动 性 的 海洋 充 洲 了 全 世界 。 这 在 金融 上 如 同 全 球 变 暧 。 没 有 什么 问题 
古 不 能 用 低 利率 、 客 松 的 货币 和 更 多 的 信贷 解决 的 。 


宽松 的 货币 并 没有 结束 金融 危机 ， 事 实 上 恰恰 相反 。1982 年 拉美 
债务 危机 ，1994 年 墨西哥 比索 危机 ，1998 年 亚洲 和 俄罗斯 金融 危机 ， 
还 有 2007 一 2009 年 的 全 球 金 融和 危机 。 此 外 还 有 偶发 的 市 场 巩 民 ， 比 
如 ，1987 年 10 月 19 日 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 在 一 天 内 暴跌 22%。 其 他 市 


场 朋 温 包 括 2000 年 的 互联 网 泡沫 破裂 ， 以 及 “9 11” 袭 击 后 的 市 场 巩 
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然而 不 同 之 处 在 于 ， 这 些 危 机 并 没有 引发 大 规模 的 银行 违约 或 关 
闭 。 没 有 了 金本位， 货币 便 上 共有 了 弹性 。 通 过 印 钞 、 担 保 、 货 币 互 换 
额度 以 及 称 为 “前 瞻 性 指导 ”的 延长 宽松 承 话 ， 央 行 能 够 提供 的 流动 
性 是 无 限 的 。 钱 是 免费 的 ， 或 者 说 几乎 是 免费 的 ， 而 且 有 无 限量 的 钱 
可 以 用 。 


这 个 新 系统 并 不 是 一 直 那 么 干净 整洁 。 在 20 世 纪 七 八 十 年 代 ， 投 
资 者 本 金 的 真实 价值 受 损 。 不 过 ， 系 统 本 身 还 能 维持 。 以 美国 财政 部 
部 长 尼古拉斯 。 布雷 迪 (Nicholas Brady) 命名 的 布雷 迪 债 券 解决 了 
拉美 债务 危机 。 布 雷 迪 债券 使 用 美国 国库 票据 (生来 部 分 担保 用 于 违约 
债务 再 融资 的 新 债券 能 够 偿还 。1994 年 ， 当 墨西哥 无 法 在 华尔街 获得 
债务 展期 时 ， 美 国 财 政 部 长 罗伯特 。 重 宾 〈Robert Rubin) 动用 了 外 
汇 稳定 基金 (ESF) 来 向 墨西哥 提供 贷款 。 罗 斯 福 于 1933 年 没收 黄金 产 
生 的 利润 用 来 建立 ESF， 如 今 仍然 是 财政 部 的 行贿 基金 。ESF 绕 过 了 国 
会 ， 当 时 国会 已 经 拒绝 为 墨西哥 纾 困 。 


在 1997 一 1998 年 的 危机 中 ， 提 供 救 助 资 金 的 是 IMF 和 美联储 ， 而 不 
是 美国 财政 部 。 这 场 危 机 始 于 1997 年 ?月 的 泰 铁 贬 值 。 在 全 球 流 动 性 紧 
缩 的 第 一 阶段 ，IMEF 就 向 韩国 、 印 度 尼 西亚 和 泰国 提供 了 紧急 贷款 。 


危机 在 1998 年 初春 有 所 缓解 ， 却 在 夏 末 突然 起 火 。1998 年 8 月 17 
日 ， 俄 罗斯 出 现 债务 违约 ， 户 布 贬值 。IMEF 将 巴西 视 为 下 一 个 倒 下 的 骨 
有 牧 ， 在 巴西 构筑 了 金融 防火 增 。 


全 世界 震惊 地 发 现 ， 下 一 张 骨 有 牌 不 是 一 个 国家 ， 而 是 一 个 对 冲 基 
金 一 一 长 期 资本 管理 公司 (TM) 。IMF 并 没有 权力 为 对 冲 基金 纾 困 。 
任务 留 给 了 纽约 美联储 银行 ， 如 果 长 期 资本 管理 公司 违约 ， 它 监督 下 
的 银行 注定 会 破产 。 


在 1998 年 9 月 23 日 至 28 日 紧张 的 六 天 时 间 里 ， 在 美联储 的 注视 下 ， 
华尔街 拼凑 出 了 40 亿 美元 的 纾 困 球 来 稳定 该 基金 。 纾 困 完 成 后 ， 在 
1998 年 9 月 29 日 举行 的 联邦 公开 市 场 委 员 会 “FOMC) 例 行 会 议 上 ， 美 联 
储 主席 艾 伦 。 格 林 斯 潘 降 低 了 利率 来 援助 华尔街 。 


然而 市 场 并 未 稳定 。 在 短 短 几 天 内 ， 新 注资 的 LTCM 又 损失 了 5 亿美 
元 。 华 尔 街 为 对 冲 基 金 纾 困 ， 现 在 谁 来 为 华尔街 纾 困 呢 ? 美联储 再 次 
出 手 。1998 年 10 月 15 日 ， 格 林 斯 潘 罕 见地 发 布 非 例 行 公告 来 降 县 。 到 
本 书 撰写 时 为 止 ， 这 是 过 去 20 年 中 美联储 唯一 一 次 在 例 行 FOMC 会 议 之 
外 降息 。 


市 场 心 领 神 会 。 道 琼斯 工业 平均 指数 上 涨 4. 2%， 这 是 有 史 以 来 第 
三 高 的 单 日 涨幅 。 债 券 市 场 趋 于 稳定 。 长 期 资本 管理 公司 的 出 血 终于 
止 住 了 。 美 联储 此 次 非 例 行 降 奶 ， 用 欧洲 央行 CECB) 行 长 马里 奥 。 德 
拉 吉 在 2012 年 6 月 的 一 句 话 来 说 ， 就 是 “不 计 代价 ”政策 的 早期 版 本 。 


这 种 掩盖 经 常 性 危机 的 做 法 ， 在 2008 年 秋 美 国 监管 机 构 为 所 有 银 
行 存 球 和 货币 市 场 基 金 提 供 担 保 时 达 到 了 顶峰 。 美 联储 印 了 数 万 亿美 
元 来 支撑 美国 的 银行 ， 并 且 欧 洲 央 行 拿 出 了 数 十 万 亿美 元 的 货币 与 其 
互 换 。 欧 洲 央 行 需要 这 些 美元 来 文 撑 银 行 。 


无 限量 的 流动 性 效果 显 着。 其 风雨 过 去 了， 市 场 稳定 了 ， 经 济 增 
长 一 一 尽管 增长 速度 人 不快， 资产 价格 也 再 次 膨胀 。2016 年 ， 让 流动 性 
淹没 世界 的 政策 广 受 赞誉 。 


1907 年 、1914 年 以 及 20 世 纪 30 年 代用 过 的 冰 -9 方 法 ， 还 有 布雷 顿 
森林 体系 ， 是 不 是 都 被 消解 飓风 的 货币 变 暧 取代 了 ? 弹性 货币 的 能 
有 什么 限制 吗 ? 到 2016 年 底 ， 世 界 已 经 处 于 发 现 这 个 限制 的 边缘 了 。 


2008 年 采取 的 那些 非 同 寻常 的 政策 措施 ， 大 多 数 到 了 2016 年 还 未 
撤销 。 中 央 银 行 的 资产 负债 表 仍 然 腑 肿 。 美 联储 对 欧洲 央行 的 货币 互 


换 额 度 仍 然 存 在 。 全 球 的 枉 杆 逐步 上 升 。 主 权 债 务 对 GDP 的 比率 更 高 
了 。 主 权 债务 、 垃 圾 债券 和 新 兴 市 场 的 亏损 隐约 可 见 。 衍 生 品 的 名 义 
价值 超过 了 1000 万 亿美 元 一 一 超过 全 球 GDP 十 倍 。 


全 球 精英 逐渐 意识 到 ， 放 松 银 根 只 古 催生 出 新 的 泡沫 ， 却 没有 所 
供 一 个 坚实 的 立足 点 。 有 舞台 上 已 经 要 上 演 男 一 场 崩 江 ， 精 类 很 清楚 这 
一 点 。 现 在 他 们 怀疑 自己 能 不 能 再 用 同一 个 剧本 。 


为 了 扑灭 2008 年 的 和 危机， 美联储 将 资产 负债 表 从 8000 亿 美元 扩大 
到 了 2015 年 的 4. 2 万 亿美 元 。 下 一 次 他 们 会 做 什么 ? 如 果 再 增加 类 似 的 
比例 ， 资 产 负 债 表 会 高 达 20 万 亿美 元 ， 大 致 相当 于 美国 的 GDP。 


其 他 中 央 银 行 也 面临 同样 的 困境 。 人 们 曾经 指望 经 济 的 潜在 产 出 
刁 能 够 恢复 自我 持续 增长 ， 然 后 中 央 银 行 可 以 收回 政策 支持 ， 全 身 而 
退 ， 然 而 这 一 切 并 未 发 生 。 相 反 ， 增 长 一 直 很 乏力 。 市 场 期 待 央 行 继 
续 发 钱 ， 让 游戏 进行 下 去 。 七 年 的 路 路 满 志 ， 让 市 场 对 于 杠杆 风险 和 
市 场 不 透明 视而不见 。 


2014 年 夏天 ， 精 英 开 始 敲 响 警钟 。2014 年 6 月 29 日 ， 国 际 清算 银行 
(BIS) 发 布 了 年 度 报告 。 它 警告 市 场 处 于 “极乐 ”( 电 状态 ， 并 说 ; 
“一 次 又 一 次 …… 看 似 强 大 的 资产 负债 表 最 终 却 是 掩盖 了 出 人 意料 的 
漏洞 。 ” 


BIS 报 告发 布 之 后 ，2014 年 9 月 20 日 ， 在 澳大利亚 昆士兰 州 凯 恩 斯 
举行 的 G20 财 长 会 议 发 布 了 另 一 个 警告 竺 。 该 公报 称 : “我 们 已 经 意 
识 到 金融 市 场 中 可 能 积累 的 过 度 风 险 ， 特 别 是 在 低 利 紊 和 低 资 产 价格 
波动 的 环境 中 。” 


仅仅 几 天 后 ， 位 于 瑞士 日 内 瓦 的 一 家 人 肪 广泛 的 智囊 团 一 一 国际 
货币 和 银行 研究 中 心 (ICMB) 针对 世界 经 济 发 布 了 其 年 度 《 日 内 瓦 报 
ay @), 


在 政策 制定 者 保证 世界 正在 去 杠杆 多 年 之 后 ，ICMB 给 出 了 这 份 令 
人 展 慰 的 总 结 : “和 人 们 的 普 遇 观念 相反 ， 从 金融 危机 发 生 之 初 到 现 
在 已 经 六 年 了 …… 全 球 经 济 还 没有 走 上 去 杠杆 化 的 道路 。 事 实 上 ,全 
球 总 侨务 …… 占 GDP 比 率 …… 增 长 速度 有 增 无 减 ， 并 突破 新 高 。” 报 告 
还 称 过 度 债 务 对 世界 经 济 的 影响 是 “有 毒 ” 的 。 


警告 不 断 出 现 。 日 内 瓦 报告 出 台 后 不 久 ，2014 年 10 月 11 日 ，IMF 加 
上 了 自己 的 警报 。IMF 强 大 的 政策 委员 会 负责 人 说 资本 市 场 是 “…… 易 
感染 注定 要 爆发 的 “金融 埃 博 拉 ，”( 洁 )。 


美国 政府 已 不 能 再 对 正在 成 形 的 风暴 视而不见 。 美 国 财政 部 金融 
研究 办 公 室 在 2014 年 12 月 2 日 向 国会 做 出 的 年 度 报告 中 警告 称 : “……… 
金融 稳定 风险 有 所 增加 。 最 重要 的 三 点 是 过 度 冒 险 …… 与 市 场 流动 性 
下 降 相 关 的 脆弱 性 ， 以 及 金融 活动 正 向 金融 体系 中 不 透明 而 更 脆弱 的 
ALB. ” © 


2014 年 12 月 5 日 ，BIS 再 次 发 布 了 关于 金融 不 稳定 的 警告 。BIS 货 
部 门 主 任 克 劳 迪奥 。 博 里 奥 (Claudio Borio) 在 谈 到 极端 波动 和 市 场 
流动 性 突然 消失 时 说 : “高 上 度 异 常 正在 成 为 让 人 不 安 的 常态 …… 不 可 
想象 的 事情 正成 为 家 常 便 饭 ， 隐 隐 有 哪里 不 对 。”( 针 


2014 年 出 现 了 这 些 警 告 ， 是 因为 出 现 放松 银根 不 会 恢复 增长 已 经 
征 摆 在 我 们 面前 的 事实 了 。 在 这 第 一 波 警 告 之 后 ， 接 下 来 几 年 的 年 度 
报告 和 会 议 中 又 提出 了 更 明确 的 警告 。 杠 杆 、 资 产 价 值 和 衍生 品 总 量 
有 增 无 减 。 


这 些 警告 不 是 给 投资 者 看 的 一 一 大 多 数 投资 者 并 不 熟悉 这 里 涉及 
的 机 构 和 使 用 的 术语 ， 而 是 给 少数 会 去 读 它 的 精英 专家 看 的 。 精 英 并 
不 会 提醒 平头 百姓 ， 但 他 们 之 间 会 相互 提醒 。 


国际 清算 银行 、 国 际 货币 基金 组 织 、20 国 集团 和 其 他 国际 金融 机 
构 ， 辣 一 小 气 财 政 部 部 长 、 主 权 财 宣 基 金 、 银 行 以 及 贝 羔 德 和 桥 水 
(Bridgewater) 等 私人 基金 发 出 警告。 小 投资 者 会 遭 到 碾 轧 ， 而 他 们 
有 了 时间 来 调整 自己 的 投资 组 合 以 避免 此 类 损失 。 


精英 也 给 上 自己 准备 好 了 台阶 ， 等 到 危机 袭 来 时 ， 他 们 能 蚂 无 愧 炊 
地 说 : “我 警告 过 你 们 了 。” 这 圈 顾 了 一 个 事实 一 一 在 警钟 痪 啊 时 ， 
大 多 数 投资 者 对 于 它 却 几乎 一 无 所 知 。 有 了 这 个 铺垫 ， 冰 -9 解决 方案 
就 很 容易 执行 了 。 由 于 投资 者 忽略 了 清楚 的 警告 ， 他 们 不 能 抱怨 任何 
人 ， 只 能 责备 目 己 。 


到 了 2016 年 底 ， 整 个 舞台 都 搭建 好 了 。 系 统 性 风险 已 增加 到 了 和 佑 
人 的 程度 。 这 个 症状 不 仅 存 在 于 美国 的 金融 体系 ， 也 存在 于 中 国 、 日 
本 和 欧洲 。 冰 -9 机 器 已 经 做 好 准备 ， 抓 住 SIFI 银 行 、 冻 结 货币 市 场 基 
金 、 关 闭 交 易 所 、 限 制 现 金 ， 并 命令 资金 经 理 暂 俘 客 户 赎 回 。 


在 全 球 冻结 之 前 ， 精 英 已 经 提醒 过 某 些 杀 信 ， 以 免 让 自己 受 批 
评 。 此 时 只 剩 下 一 个 问题 。 冰 -9 会 起 效 吗 ?各 国政 府 施 加 冰 -9 的 能 
毋 良 置疑。 尽管 如 此 ， 人 们 会 像 1914 年 和 1933 年 那样 默许 它 发 生 ， 还 
是 会 引发 混乱 ? 


就 算 爆 发 货币 又 乱 ， 当 局 也 已 经 做 好 了 准备 。 


小 布什 总 统 于 2001 年 9 月 14 日 颁布 了 7463 号 公告 注 ， 宣 布 美国 处 
于 紧急 状态 。 自 2001 年 以 来 ， 小 布什 总 统 和 奥巴马 总 统 每 年 都 延续 紧 
急 状 态 。 紧 急 状态 授予 总 统 包 括 戒 严 法 习 在 内 的 特别 行政 权力 。 


这 并 不 是 什么 阴谋 论 。 紧 急 状态 和 类 似 的 权力 是 由 国会 法 案 和 行 
政 命令 授权 的 。 目 杜鲁门 政府 以 来 ， 这 些 行动 稳步 扩大 。 此 类 权力 大 
幅 扩张 则 是 奉 肯 尼 迪 和 里 根 总 统 之 命 ， 有 反映 了 “冷战 ”的 现实 。 


在 每 届 政 府中 ， 紧 急 权力 通过 练习 不 断 受到 检验 。 在 1956 年 的 一 
次 演习 中 ， 根 据 当 时 演习 的 进展 ， 艾 森 聚 威 尔 总 统 下 令 对 苏联 进行 模 
拟 核 攻击 。 


里 然 授 权 戒 严 法 的 法 规 在 设立 之 初 考虑 的 是 核 战争 ， 但 使 用 情况 
并 不 仅 限 于 这 一 种 。 它 们 可 以 应 用 于 任何 紧急 情况 ， 包 括 在 金融 体系 
月 浊 和 资产 冻结 时 发 生 的 货币 又 乱 。 


除了 可 适用 于 任何 紧急 情况 的 广泛 应 急 权力 外 ， 国 会 已 经 向 总 统 
授予 独裁 权力 ， 专 门 用 于 应 对 金融 危机 。 几 十 年 来 ， 从 1917 年 的 《对 
敌 贸易 法 》 到 1977 年 的 《国际 紧急 经 济 权力 法 》 〈IEEPA) ， 这 些 权力 
不 断 扩 张 。 


在 IEEPA 下 ， 如 采 海 外 关系 威胁 到 国家 安全 ， 总 统 有 权力 冻 结 或 奉 
封 资产 和 机 构 。 在 全 球 化 市 场 中 ， 每 次 金融 危机 都 有 海外 关系 。 如 有 宁 
对 系统 性 危机 听 之 任 之 ， 它 就 会 威胁 国家 安全 。 因 此 ， 使 用 IEEPA 下 没 
收 权 力 的 门槛 是 非常 低 的 。 


财政 部 长 汉 克 。 保 尔 森 和 美联储 主席 本 。 伯 南 元 已 多 次 表示 ， 在 
2008 年 的 芒 估 中， 他 们 没有 得 封 雷 受 兄弟 的 权限 。 这 不 是 实话 。IEEPA 
赋予 了 他 们 很 大 的 权力 。 要 么 是 财政 部 的 律师 没有 想到 这 一 点 ， 要 么 
就 是 财政 部 选择 不 去 使 用 它 。 


使 用 这 些 紧 急 经 济 权 力 和 戒严 法 ， 是 将 账户 原 地 冻结 的 冰 -9 计 划 
的 一 个 更 为 强制 性 的 形式 。 冰 -9 本 意 是 和 争取 时 间 、 恢 复 平静 ， 让 精英 
能 够 做 出 安排 来 分 配 损失 ， 再 运用 IMF 的 特别 提 款 权 〈SDR) 来 让 系统 
恢复 流动 性 。 如 果 超 出 了 精英 预期 失控 的 速度 ， 可 能 就 需要 采取 更 为 
激进 的 措施 ， 此 类 措施 可 能 包含 没收 财产 ， 紧 急 状 态 和 IEEPA 允 许 国家 
直接 没收 。 如 采 遇 到 阻力 ， 以 高 度 军 事 化 的 本 地 警察 、 国 民警 卫队 和 
正规 军 为 后 盾 的 戒严 法 将 执行 总 统 的 行政 命令 。 


面 对 1998 年 和 2008 年 那 种 可 控 的 金融 危机 ， 无 须 采 用 紧急 措施 。 
然而 我 们 即将 面 对 的 危机 并 非 如 此 。 下 一 次 金融 危机 的 规模 将 呈 指 数 
级 增长 ， 没 有 非常 措施 将 无 法 控制 局 面 。 


随 看 下 一 次 危机 爆发 继而 恶化 ， 这 里 描述 的 措施 将 一 个 接 一 个 出 
台 。 首 先 来 临 的 是 资产 冻结 和 交易 所 关闭 。 其 次 是 以 武力 为 后 盾 进 行 
没收 。 这 就 出 现 了 问题 一 一 老百姓 会 容忍 吗 ? 


自 1933 年 定 兰 殉 林 。 罗 斯 福 总 统 没收 公民 的 金条 之 后 ， 这 个 问题 
在 美国 还 没有 发 生 过 。 在 大 希 条 的 谷底 ， 全 国 范围 内 爆发 银行 挤 竞 ， 
美国 人 接受 了 没收 黄金 ， 作 为 恢复 秩序 所 必须 付出 的 代价 。 这 是 对 新 
当选 的 罗斯 福 的 极 大 信任 ， 以 及 让 国家 挣脱 灾难 的 使 命 感 。 


目 那 时 起 ， 像 没收 黄金 这 样 夸张 的 事情 一 直 没 有 再 出 现 过 。 市 场 
骨 沉 时 来 时 去 。 投 资 者 损失 难以 计数 。 尺 管 如 此 ， 政 府 还 没有 下 令 进 
行 大 规模 的 查封。 美国 对 于 危机 的 反应 一 直 是 降 县 、 印 钞票 ， 再 给 系 
统 恢复 流动 性 。 必 要 的 会 像 外 科 手 术 般 让 机 构 关 门 ， 而 不 进行 大 规模 
冻结 。 冰 -9 这 种 办 法 ， 对 于 每 个 在 世 的 美国 人 来 说 几乎 都 是 从 未 见 过 
的 。 


其 他 国家 的 例子 束 不 那么 乐观 了 ， 而 是 要 血腥 得 多 。1997 一 1998 
年 全 球 金融 危机 期 间 ， 印 度 尼 西 亚 和 韩国 发 生 的 暴乱 造成 多 人 死亡 。 
“ 血 酒 街道 ”( 晤 成 了 现实 。 自 2008 年 金融 危机 以 来 ， 希 腊 、 西 班 牙 和 
塞浦路斯 都 发 生 了 导致 数 人 死亡 的 暴力 抗议 活动 。 


调 奋 显示 ， 美 国人 对 于 政府 、 银 行 和 媒体 的 信任 度 已 经 跌 入 了 历 
史 人 谷底。 美国 的 政治 两 极 化 已 经 达到 极端 ， 收 入 不 平等 则 达到 了 1929 
年 以 来 前 所 未 有 的 水 平 。 对 于 总 统领 导 的 共同 使 命 感 不 复 存 在 。 到 了 
下 一 次 危机 时 ， 如 果 采 用 没收 的 方案 ， 大 众 的 反 啊 不 可 能 是 被 动 接 
受 ， 而 更 有 可 能 发 生 抵抗 。 


精英 也 为 此 做 足 了 准备 。 


弗吉尼亚 州 的 气象 山 (Mount Weather) 和 宾夕法尼亚 州 的 鸦 岩 山 
(Raven Rock Mountain) 是 两 个 极度 重要 的 政府 所 在 地 ， 但 大 多 数 美 
国人 从 未 听 说 过 。 如 果 发 生 全 球 战争 、 灾 难 或 大 规模 货币 又 乱 ， 美 国 
民事 和 军事 领导 人 将 部 署 到 这 些 地 点 ， 维 持 紧 急 情 况 下 的 政府 运作 。 


气象 山 位 于 弗吉尼亚 州 务 登 郡 的 州 道 劳 ， 靠 近 赣 岭 山脉 。 气 象山 
由 美国 国土 安全 部 运作 ， 是 联邦 紧急 事务 管理 局 (FEMA) 国家 无 线 电 
系统 的 大 本 营 。 在 官员 圈子 里 ， 它 的 代号 是 “高 点 特别 设施 ”。 


气象 山 包含 一 组 地 下 掩体 网 络 ， 称 为 “B 区 ”， 以 区 别 于 被 称 为 
“A 区 ”的 地 上 设施 。 在 对 纽约 和 华盛顿 的 “9。11” 表 击 事件 期 间 ， 
国会 领导 层 乘坐 直升机 从 国会 山 迁 往 气象 山 B 区 。 


鸦 岩 山 则 坐落 在 宾夕法尼亚 州 亚当 斯 那 ， 离 马里 兰州 边界 和 总 统 
度假 地 戴 维 营 很 近 。 奋 核 攻击 或 其 他 灾难 干扰 五 角 大 楼 正常 运作 ， 牙 
岩山 则 成 为 主要 的 军事 运作 中 心 。 主 要 指挥 设施 代号 为 “R 地 ”， 绰 号 
66 巨石 ” 


鸦 岩山 用 于 军事 ， 与 气象 山地 位 相当 。 一 旦 发 生 骨 演 ， 文 职 领 导 
将 玩 散 到 气象 山 ， 军 事 领导 则 琉 散 到 鸦 岩 山 。 这 两 处 设施 相距 约 30 瑞 
里 ， 由 安全 通信 通道 紧密 连接 ， 将 共同 取代 华盛顿 作为 政府 权力 中 
itis 


美国 国土 安全 部 进行 秘密 演习 ， 以 练习 使 用 气象 山 。 最 近 一 次 演 
习 于 2016 年 5 月 16 日 进行 ， 叫 作 “ 订 的 视野 2016”。 过 去 进行 的 “ 订 的 
视野 ”演习 曾 包 括 生化 武器 袭击 、 网 络 攻击 和 其 他 形式 的 恐怖 主义 活 
动 。“ 认 的 视野 ”的 具体 情况 是 保密 的 ， 但 可 能 会 包括 全 球 银行 崩 
演 ， 以 及 由 此 引发 的 世界 各 地 的 货币 骚乱 。 


气象 山 和 和 鸦 岩 山 都 按照 一 个 被 称 为 “运作 持续 计划 ”的 高 度 机 密 
计划 运作 。 这 是 美国 政府 在 攻击 、 金 融 崩 尝 或 自然 灾难 期 间 维持 运作 
的 机 密 计 划 。 小 布什 息 统 在 “9，11” 覆 击 期 间 局 动 了 运作 持续 计划 ， 
虽然 当时 并 未 公开 承认 。 


这 种 应 急 设 施 和 紧急 权力 的 组 合 ， 是 为 了 能 够 经 受 任 何 军 事 、 目 
然 或 金融 冲击 。 美 国政 府 已 为 一 场 大 灾难 做 好 了 准备 ， 但 美国 人 民 还 
没有 做 准备 。 


由 此 可 见 ， 比 以 往 任何 一 场 危机 都 要 更 加 惨烈 的 全 球 金 融 危 机 和 迫 
在 眉 睫 。 我 们 在 1998 年 和 2008 年 看 到 的 那 种 流动 性 注入 将 无 济 于 事 ， 
因为 中 央 银 行 的 资产 负债 表 已 经 太 大 了 。 几 乎 没有 时 间 做 出 反应 。 
冰 -9 账 户 冻 结 将 被 用 来 拖延 时 间 ， 让 全 球 精 英 召 开 一 场 国际 货币 会 
议 。 他 们 将 尝试 使 用 IMF 授 予 的 特别 提 球 权 来 让 系统 免 予 沉没 。 


特别 所 球 权 可 能 会 起 效 。 然 而 ， 更 有 可 能 的 结果 是 ， 人 民 将 看 透 
用 更 多 纸币 解决 纸币 危机 的 虚伪 。 投 资 者 将 无 法 容忍 六-9。 他 们 都 想 
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“ 血 洒 街道 ”不 再 是 一 个 比喻 ， 而 是 会 真切 地 发 生 。 新 法 西 斯 主 
义 将 会 出 现 ; 在 秩序 对 付 动乱 的 同时 会 失去 上 自由。 


T. S. 艾 略 特 在 他 1922 年 的 诗作 《荒原 》 (The Waste Land) 中 对 
现代 的 情景 有 所 展望 仿 ): 


那 一 群 莹 面 人 是 谁 


涌 过 茫茫 的 平原 ， 跌 进 干裂 的 土地 


四 周 只 是 平坦 的 地 平 线 

那 山 中 是 什么 城 

RB, GG, DARA SP HS 
倒 下 的 楼 阁 呵 
耶路撒冷 、 雅 典 、 亚 历 山大 
维也纳 、 伦 敦 


呵 ， 不 真实 的 


货币 骚乱 看 起 来 很 不 真实 。 然 而 它 还 是 会 发 生 。 


美国 国库 票据 (U.S. Treasury notes) 是 美国 财政 部 发 行 的 中 期 债券 ， 期 限 一 般 
为 二 至 十 年 。 一 一 译 者 注 

潜在 产 出 (potential output) 又 称 潜 在 GDP， 指 一 国 在 一 定时 期 内 充分 利用 所 
有 可 供 利 用 的 经 济 资源 所 能 生产 的 最 大 产量 ， 也 就 是 能 够 长 期 维持 的 最 高 实际 国内 生产 
总 值 。 一 一 译 者 注 
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英美 国家 的 戒严 法 (Martial Law) 是 习惯 成 ; 
法 典 ， 实 际 上 即 是 军事 司令 官 的 意志 。 译 者 注 


源 于 18 世 纪 瑞 国 银行 家 罗斯 柴 尔 德 男 器 所 言 : “在 血 酒 街道 时 应 当 买 入 。” (The 
time to buy is when there’s blood in the streets.) 一 一 译 者 注 


， 其 产生 基于 军事 需要 ， 没 有 成 文 


= 


由 


T.S.Eliot, The Waste Land (New York: W.W.Norton & Company, Inc., 
2000). 节 译 选 自 《 现 代 英 国 诗 选 》 (湖南 文艺 出 版 社 ， 查 良 铮 译 )。 


第 二 章 ” 一 种 货币 、 一 个 世界 、 一 套 秩序 


由 于 在 危机 之 后 的 五 年 中 取得 了 巨大 的 进展 。 我 个 人 希望， 我 们 
不 需要 再 来 一 场 危 机 才能 取得 更 大 的 进步 。 


IMF 总 裁 克里斯蒂 娜 。 拉 加 德 ， 
瑞士 达 沃 斯 ，2015 年 1 月 22 日 四 ) 

好 的 危机 绝 不 应 白白 浪费 。 
Hide edP Bla, 2008-11218 >) 


幽灵 党 (SPECTRE) 22 VER AIA ¢ ESE Clan Fleming) 创作 
KEJLI. APR “ORG. BEL REMEN 
构 ” 的 首 字母 缩写 。 它 最 早出 现在 弗 莱 明 1961 年 的 小 说 《雷霆 万 钩 》 
中 加， 是 拥有 杀人 执照 的 间谍 英雄 詹姆斯 . 邦 德 一 一 军情 六 处 
(MI6) 特工 007 的 反派 对 手 。 


虽然 幽灵 党 是 罪犯 团伙 ， 但 它 的 组 织 方 式 和 现代 的 非 政府 组 织 或 
IMF 极 其 相似 。 这 个 路 国 组 织 总 部 设 在 巴黎 。 幽 灵 和 党 的 执行 委员 会 有 21 
名 成 员 〈JIMF 执 行 芋 事 会 有 24 人 ) ， 代 表 来 目 世界 各 国 ， 并 不 听命 于 任 
何 一 个 国家 或 一 种 意识 形态 。 在 《雷霆 万 钓 》 中 ， 幽 灵 和 党 的 办 事 处 位 
于 一 个 向 难民 提供 援助 的 前 台 组 织 后 面 。 


描述 幽灵 党 的 最 新 作品 ， 是 2015 年 由 丹尼尔 ，。 克 雷 格 扮演 007 的 同 
名 影片 。 影 片 中 描绘 的 幽 赤 党 重 事 会 围 坐 在 罗马 一 个 天 人 花 板 很 高 的 会 
议 室 中 又 大 又 黑 的 木 架 旁 。 董 事 会 的 种 族 和 文化 都 很 多 元 化 ， 女 性 也 


担任 着 重要 的 领导 角色 。 和 董事 会 的 议程 包括 由 高 管 报 告 业 绩 以 及 来 自 
不 同业 务 线 的 利润 。 在 这 些 报告 中 ， 犯 罪 与 合法 企业 之 间 的 界限 似乎 
被 无 颖 地 模糊 了 。 


在 思考 当今 全 球 货 币 精 英 的 操作 时 ， 幽 灵 和 党 的 形象 不 可 抗拒 地 了 映 
入 脑海 。 其 自 上 而 下 的 存在 方式 非 第 适合 阴谋 论 的 思路 。 有 时 ， 它 就 
像 是 在 模仿 精英 彼 尔 德 伯 格 集团 (Bilderberg Group) 年 会 一 一 封 
闭 、 罗 时 ， 却 人 吉 布 所 有 最 好 的 地 方 。 但 如 果 彼 尔 德 伯 格 集团 是 真实 
的 ， 那 么 这 几乎 就 是 征服 人 类 的 中 央 委 员 会 存在 的 证 据 。 此 外 ， 通 过 
钱 来 控制 世界 用 不 着 目 上 而 下 来 操作 。 真 正 的 过 程 更 为 微妙 。 


顶尖 的 精 身 在 其 势力 范围 内 操作 一 一 包括 金融 、 媒 体 、 科 技 、 军 
事 和 政治 。 每 个 领域 的 成 员 都 有 其 偏爱 的 会 面 时 间 和 地 点 。 每 年 7 月 ， 
媒体 精英 相聚 在 爱 达 荷 州 由 Allen & Co. 举行 的 太阳 谷 峰会 〈Sun 
Valley Conference) 。 中 央 银 行家 则 于 8 月 在 由 堪萨斯 城 联邦 储备 银 
行 赞助 的 怀俄明 州 杰 克 进 震 尔 (Jackson Hole) 会 议 上 见面 。 军事 和 
情报 精英 在 2 月 初 的 聚 尼 黑 安全 会 议 上 会 面 。 思 想 领 袖 和 公共 知识 分 子 
则 可 以 在 瑞士 达 添 斯 的 世界 经 济 论坛 、 比 弗 利 山庄 的 米尔 肯 研 究 所 全 
球 会 议 以 及 在 温哥华 举行 的 TED (技术 、 娱 乐 、 设 计 ) 会 议 中 挑选 所 


SSF, 


发 。 


这 些 超级 精英 的 聚集 可 不 是 乏善可陈 的 行业 大 会 。 这 些 会 议 要 人 么 
是 非 请 莫 入 ， 要 么 是 附带 入 场 和 赞助 条 件 ， 让 权力 精英 可 以 进行 自我 
选择 。 在 这 里 能 遇见 国家 元 首 、 内 阁 官 员 、 首 席 执 行 官 和 亿 万 富翁 。 
平头 百姓 就 别 指 望 了 。 


最 高 档 的 一 一 也 是 带 来 最 多 阴谋 论 的 聚会 ， 就 是 和 目 1954 年 起 ， 每 
年 在 不 同 地 点 举办 的 彼 尔 德 伯 格 会 议 。 彼 尔 德 伯 格 核心 小 组 大 约 有 四 
十 位 常客 ， 较 大 的 团体 则 有 约 一 百 位 受 邀 者 ， 这 些 受 邀 者 会 根据 话题 
的 紧急 程度 或 是 政治 局 面 而 变化 。 核 心 小 组 大 多 是 金融 和 行业 精英 ; 
较 大 的 团体 则 倾 癌 于 决策 者 和 公共 知识 分 子 。 


几 年 前 ， 我 曾 私 下 在 洛 死 菲 勒 中 心 与 役 尔 德 们 格 的 主席 有 简短 区 
流 ， 他 梢 彬 有 礼 ， 非 常 有 兴趣 听 我 讲解 对 欧元 的 看 法 。 在 那个 许多 经 
济 学 家 尖 叫 着 欧元 即将 灭亡 的 时 代 ， 我 辐 他 和 他 的 同伴 保证 欧元 不 会 
结束 。 在 我 们 的 讨论 结束 时 ， 他 送 给 我 一 份 礼物 一 一 一 个 深蓝 色 半 透 
明 旋 涡 形 的 瑞典 花瓶 。 我 把 它 放 在 我 的 工作 室 中 可 以 随时 看 见 的 地 
方 。 他 头 上 并 没有 像 魔 光一 样 长 着 角 。 


在 诸如 此 类 的 聚会 中 ， 意 识 形态 上 的 分 卜 被 搁 在 一 旁 。2016 年 7 月 
举办 的 太阳 谷 峰 会 上 ， 有 福克斯 老板 鲁 珀 特 。 默 多 元 (Rupert 
Murdoch) ， 也 有 MSNBC 微软 全 国 广播 公司 ) 的 老板 布 莱 恩 ， 罗 伯 次 
(Brian Roberts) 。 默 多 元 和 罗 伯 次 共有 的 精 瑞 思想 ， 比 面 回 大 众 的 
政治 刘 骂 比赛 要 强大 多 了 。 那 些 不 过 是 娱乐 而 已 ， 而 太阳 谷 却 关 乎 权 
aJs 


在 这 些 会议 上 ， 重 要 的 精英 活动 并 不 是 安排 好 的 研讨 会 ， 而 是 在 
主 会 场 周 围 的 套房 和 幽静 小 屋 中 私人 晚宴 的 小 酌 上 。 当 我 参加 米尔 肯 
研究 所 的 全 球 会 议 时 ， 在 离 主 会 场 一 个 街区 的 半岛 酒店 吧台 上 ， 有 意 
义 的 对 话 比 主席 台 上 的 还 要 多 。 


精英 的 领域 束 像 是 一 个 个 球体 ， 如 同 互 动 的 三 维 文 开 图 般 深 浮 交 
受 。 交 晤 会 出 现 ， 融 合 ， 然 后 消失 。 空 际 处 就 是 从 一 个 领域 向 另 一 个 
领域 输送 权力 的 精英 。 克 里 斯 。 多 德 (Chris Dodd) 就 是 一 个 典型 的 
例子 。 作 为 五 届 联 邦 参 议员 和 《多 德 -弗兰克 法 膝 》 的 提案 人 ， 他 横 跨 
政治 和 金融 领域 。 作 为 美国 电影 协会 的 负责 人 ， 他 在 媒体 领域 也 扎根 
类 深 。 当 媒体 精英 和 政治 精英 需要 连接 时 ， 多 德 就 是 一 个 渠道 。 


这 种 领域 分 离 、 交 车 和 专 有 渠道 的 结构 ， 就 是 全 球 权力 精英 统治 
的 方式 。 比 起 想象 中 那 种 由 组 织 严 密 、 自 上 而 下 的 委员 会 来 统治 世 
界 ， 这 种 模型 的 解释 力 要 更 强 一 些 。 如 果 存 在 那样 一 个 委员 会 ， 它 会 
相对 比较 容易 识别 、 监 测 和 和 暴 露 。 相 形 之 下 ， 浮 动 球体 的 模型 没有 固 
定 组 织 ， 难 以 捕 提 。 如 果 个 别 成 员 被 丑闻 抹黑 或 是 命运 发 生 逆 转 ， 它 


就 会 被 迅速 牺牲 〈 也 可 能 日 后 会 东山 再 起 ) ， 而 系统 会 存活 下 来 。 媒 
体 并 疫 有 兴趣 把 这 个 系统 说 清楚 一 一 记者 无 法 想象 它 ， 媒 体 的 首席 执 
行 官 则 杀身 参与 。 


另 一 个 备 受 阴谋 贩子 青睐 的 文化 基因 说 全 球 精 英 都 居心 不 恨 。 比 
精英 做 坏事 更 严重 的 问题 在 于 ， 他 们 相信 自己 是 在 做 好 事 。 这 种 信念 
让 精英 不 会 自我 反省 。 


虽然 全 球 精 英 没 有 固定 组 织 ， 但 是 仍然 有 像 乔治 。 索 罗斯 这 样 的 
人 ， 能 够 自由 出 入 金融 世界 和 政治 世界 ， 是 精英 项 目 中 的 航空 母 舰 。 
虽然 索 罗斯 并 非 权 力 精英 的 非 官 方 主席 (不 存在 这 样 的 负责 人 ) ， 但 
是 他 可 以 联系 世界 各 地 的 精英 ， 并 能 耐心 地 实践 波 普尔 的 渐进 式 社会 
工程 二 -一 这 让 他 成 了 精英 中 的 典范 。 其 他 的 精英 航空 母 舰 的 范例 包 
括 克 里 斯 蒂 娜 。 拉 加 德 、 迈 克 尔 。 布 隆 伯 格 和 沃 伦 ， 巴菲特 。 总 统 和 
总 理 固然 并 非 无 足 轻重 ， 然 而 他 们 来 来 去 去 。 精 英 航空 母 舰 则 能 够 在 
几 十 年 里 一 直 保 持 影响 力 。 


精英 的 计划 是 什么 ?计划 是 不 变 的 一 一 几 个 世纪 之 前 被 已 撤 和 拿 
破 仑 奉行 ，20 世 纪 的 执行 人 则 是 洛克 菲 勒 、 罗 斯 福 和 布什 。 如 今 ， 这 
个 计划 在 一 些 机 构 中 繁荣 兴起 ， 这 些 机 构 的 名 字 不 痛 不 痒 一 一 如 联合 
国 ， 还 有 国际 货币 基金 组 织 。 计 划 很 简单 一 一 世界 货币 、 世 界 税收 和 
世界 秩序 。 


l. Remarks of Christine Lagarde, managing director of the 
International Monetary Fund, at a Bloomberg Panel, World Economic 
Forum, Davos, Switzerland, January 22, 2015.2016 年 8 月 7 日 查询 ， 


www. bloomberg. com/news/videos/2015-01-22/lagarde-cohn-summers-botin- 


dalio-on-bloomberg-panel. 
2: Gerald F.Seib, “In Crisis, Opportunity for Obama”, The Wall 


Street Journal, November 21，2008 中 引用 的 拉 姆 。 伊 曼 纽 尔 的 话 。2016 年 8 月 7 日 
查询 ，www. ws j. com/articles/SB122721278056345271. 


3. Ian Fleming, Thunderball (Las Vegas: Thomas & Mercer, 2012). 


有 关 渐 进 式 社会 工程 的 详细 解释 ， 参 见 Karl R. Popper, The Open Society and 
its Enemies: Volume 1, The Spell of Plato (Princeton, NJ: Princeton 
University Press, 1971), 157-159. 


世界 货币 


世界 货币 并 不 是 一 个 新 的 概念 ， 整 个 历史 上 都 在 使 用 它 。 世 界 货 
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贸易 和 金融 的 货 


在 特定 的 时 间 和 地 点 ， 依 徘 部 落 的 共识 或 法 律 的 效力 ， 人 们 也 使 
用 过 其 他 形式 的 货币 ， 包 括 蚌 这 、 羽 毛 和 纸 。 只 要 对 货币 在 未 来 交换 
中 的 价值 有 信心 ， 任 何 媒介 都 可 以 作为 货币 。 然 而 ， 黄 金 是 独一无二 
的 在 任何 时 间 、 任 何 地 方 都 被 人 认可 的 货币 ， 因 此 它 是 真正 的 世界 贷 
币 。 


在 文艺 复兴 之 前 ， 世 界 货币 的 存在 方式 是 贵金属 便 币 或 金条 。 独 
AH A EM Re, BERAREN, ASP CMA, FF ABLE aT 
贸 。 土 地 是 另 一 种 上 自古 以 来 就 有 的 财富 形式 。 不 过 ， 十 地 不 是 货币 ， 
因为 它 与 黄金 不 同 ， 无 法 进行 便利 的 交易 ， 也 没有 统一 的 等 级 。 一 个 
世纪 以 前 ，J. 皮尔 庞 特 。 摩 根 在 一 句 隐 史 的 评语 中 总 结 了 古代 的 局 


A: “ 钱 是 黄金 ， 不 是 别 的 。” 


14 世 纪 ， 佛 罗 伦 萨 银行 家 《他们 被 称 为 “banker” 是 因为 他 们 要 
在 佛 罗 伦 院 和 其 他 城市 广场 上 的 长 使 “banco” 上 工作 ) 接受 黄金 存 
丈 ， 发 放 纸 币 一 一 见 票 文 付 黄 金 的 承诺 。 纸 币 比 实物 黄金 交流 起 来 更 
方便 。 纸 币 可 以 长 距离 运输 ， 在 佛 罗 伦 院 家 族 银行 设 在 伦 吝 或 巴黎 的 
分 行 屿 回 黄金 。 钞 票 不 是 无 抵押 的 负债 ， 而 是 黄金 的 入 库 收 据 。 


文艺 复兴 时 期 的 银行 家 意识 到 ， 他 们 把 可 以 保管 的 黄金 力作 他 
用 ， 比 如 ， 贫 球 给 王公 。 这 使 得 发 行 的 纸币 比 在 押 的 实物 黄金 要 多 得 
多 。 银 行家 依赖 一 个 事实 ， 即 并 不 是 所 有 黄金 都 会 被 同时 赎 回 ， 这 样 
他 们 可 以 从 王公 和 其 他 交易 方 那里 及 时 拿 回 黄金 以 满足 赎 回 。 由 此 诞 


生 了 “部 分 准备 金 银 行 ”， 其 持 有 的 实物 黄金 仅 是 纸 上 承 诺 的 一 小 部 
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尽管 出 现 了 银行 、 纸 币 和 部 分 准备 金 ， 实 物 黄 金 作 为 世界 货币 的 
核心 作用 仍然 存在 。 王 公 和 商家 仍然 把 金币 放 在 钱 夹 里 ， 把 黄金 储存 
在 金库 中 。 金 条 和 纸币 承诺 并 肩 而 立 。 


白银 也 扮演 着 一 个 类 似 的 角色 ， 比 如， 西班牙 银 圆 (8 雷 亚 尔 硬 
币 ， 在 西班牙 语 中 称 为 “real de a ocho” ) 。 西 班 牙 银 圆 中 有 0. 885 
僵 司 的 纯 银 。 它 是 一 个 22 克 拉 的 硬币 ， 在 为 了 增强 耐用 性 而 添加 合金 
后 ， 总 重量 为 0. 96 人 一 司 。 西 班 牙关 国 铸造 了 西班牙 银 圆 ， 以 与 神圣 罗 
马 带 国 发 行 的 约 阿 希 姆 斯 塔 勒 尔 (Joachimstahler) 竞争 。 约 阿 硕 姆 
斯 塔 勒 尔 是 在 圣 约 阿 硕 姆 谷 〈 德 语 “Thal”) 铸造 的 银币 。“ 约 阿 希 
姆 斯 塔 勒 尔 ” 一 词 后 来 被 缩短 为 “ 塔 勒 ” (taler) ， 是 英语 
“dollar” 的 同 源 词 。 


西班牙 银 圆 和 德国 塔 勒 是 美国 银 圆 的 前 身 。 直 到 1857 年 ， 西 班 牙 
银 圆 都 是 美国 的 法 定货 币 。 甚 至 到 了 1997 和 年， 纽约 证 交 所 还 以 1/8 美 元 
为 单位 交易 股票 ， 这 是 最 早 的 8 雷 亚 尔 银 圆 遗留 下 来 的 传统 。 
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银 圆 ”) 和 墨西哥 也 采用 了 类 似 的 银 圆 。 西 班 牙 银 圆 在 世界 贸易 中 被 
广泛 使 用 。 直 至 19 世 纪 ， 和 白银 几乎 是 中 国 出 售 制 成 品 时 接受 的 唯一 通 
货 。 中 国 在 西班牙 银 圆 上 打上 自己 的 印记 ， 使 其 成 为 在 中 国 流 通 的 货 
币 。 如 有 果 黄 金 是 第 一 种 世界 货币 ， 银 就 是 第 一 种 世界 通货 。 


作为 货币 标准 ， 银 的 受 欢 迎 程度 受到 供给 和 需求 的 影响 。 黄 金 一 
直 是 很 稀缺 的 ， 银 则 更 容易 获得 。 在 9 世纪 ， 碍 理 曼 大 帝 提 出 了 量化 帘 
松 政策 ， 以 白 银 取代 黄金 来 铸币 ， 增 加 了 稼 国 中 的 货币 供应 量 。 在 16 
世纪 西班牙 洲 取 了 同样 的 做 法 。 


白银 具有 黄金 的 大 部 分 优点 。 银 等 级 统一 ， 可 延展 ， 相 对 稀缺 ， 
而 且 赏 心 悦 目 。 自 从 美国 在 1933 年 将 持 有 黄金 定 为 犯罪 后 ， 银 币 开 始 
自由 流通 。 直 到 1964 年 ， 美 国 铸造 的 硬币 都 含有 90% 的 纯 银 。 变 造 从 
1965 年 开始 。 根 据 硬币 不 同一 一 10 美 分 、25 美 分 或 是 半 美 元 一 一 含 银 
量 从 90% 降 低 到 40%， 并 在 20 世 纪 70 年 代 初 最 终 降 为 零 。 从 那 时 起 ， 美 
国 流通 硬币 中 只 含有 铜 和 钊 。 


从 远古 时 代 直 到 20 世 纪 中 时， 哪怕 平 头 百 姓 手 中 也 会 有 一 些 金币 
或 银币 。 如 今 没 有 流通 的 金币 或 银币 了 。 这 种 硬币 只 会 作为 金条 存在 
于 人 们 视线 之 外 。 


黄金 和 日 银 的 失 中 并 没有 让 世界 上 的 货币 消失 。 只 是 世界 货币 的 
形式 改变 了 了。 伴随 着 金 银 逐 渐 淡 出 人 们 的 视线 ， 银 行 纸 币 〈 法 定货 
币 ) 随 之 崛起 。 


法 币 批评 者 的 矛头 指向 1971 年 8 月 15 日 ， 也 就 是 所 谓 的 “黄金 不 再 
是 货币 ” 那 一 天 。 在 那 一 天 ， 理 查 德 。 尼 克 松 总 统 暂时 停止 将 外 国 持 
有 的 美元 兑换 成 实物 黄金 。 和 暂停 本 身 并 不 是 决定 性 的 ， 因 为 法 国 等 国 
仍 希望 能 在 新 的 平价 上 回 到 金本位 。 理 论 上 来 说 ， 在 1971 年 12 月 18 日 
的 《史密斯 协议 》 (Smithsonian Agreement) 让 美元 从 35 美 元 兑换 一 
号 司 黄金 贬值 为 38 美 元 兑换 一 嚼 司 黄金 后 ， 美 国 仍 然 是 金本位 。1973 
年 10 月 ， 美 元 再 次 贬值 至 42. 22 美 元 兑换 一 玖 司 黄金 。 这 些 估 值 只 是 形 
式 上 的 ， 因 为 美国 在 1971 年 8 月 之 后 再 也 没有 恢复 自由 兑换 。1973 年 3 
月 19 日 ， 大 多 数 主 要 贸易 国家 都 转生 了 浮动 汇率 。1974 年 6 月 ，IMEF 正 
式 禁止 黄金 流通 ， 而 采纳 了 基于 特别 提 款 权 的 货币 体系 《创建 于 1969 
年 的 特别 提 款 权 最 初 与 黄金 挂钩 。 到 了 1973 年 ， 特 别提 款 权 只 是 另 一 
种 形式 的 法 币 了 ) 。1976 年 ， 美 国 国会 修订 了 法 案 ， 在 美元 定义 中 所 
有 提 及 黄金 或 白银 的 地 方 都 被 删除 了 。 


然而 ， 黄 金 作为 货币 的 衰落 ， 要 比 官方 年 表 的 说 法 更 为 复杂 和 有 
趣 。 尼 区 松 和 国际 货币 基金 组 织 给 黄金 的 坟 权 填 了 最 后 一 铲 土 。 经 典 


的 金本位 制 死 于 1914 年 ?月 28 日 一 一 奥 匈 帝国 对 塞尔维亚 发 出 最 后 通 
牌 ， 第 一 次 世界 大 战 爆 发 。 从 1914 年 到 1974 年 的 六 十 年 间 ， 应 该 说 是 
为 黄金 的 遗体 化 妆 的 过 程 。 这 一 时 期 为 精英 创造 新 的 世界 货币 形式 铺 
平 了 道路 。 


在 奥 匈 帝国 发 出 最 后 通 和 由 后 ， 局 面 失 去 了 控制 。 动 员 、 入 侵 和 宣 
战 接 中 而 来 。 到 1914 年 8 月 4 日 ， 莫 国 、 法 国 和 俄罗斯 (1907 年 协约 国 
成 员 ) 与 德国 、 奥 匈 帝 国 和 奥斯曼 帝国 的 同盟 开战 。 美 国正 式 宣布 中 


VW. 


1914 年 的 交战 各 方 知道 ， 黄 金 是 决定 胜利 与 否 的 关键 因素 。 他 们 
立即 暂停 了 将 纸币 赎 回 为 黄金 。 在 战争 期 间 ， 其 经 济 均 运 行 在 不 可 屿 
回 的 纸币 上 上， 这 是 向 公民 强制 借款 的 一 种 形式 。 人 们 的 理解 是 ， 战 争 
胜利 后 ， 黄 金 的 可 部 换 性 可 能 会 得 到 恢复 ;如果 战败 就 有 问题 了 。 对 
黄金 的 奖 狂 和 争夺 随 之 而 来 。 市 民 被 到 励 用 手中 的 黄金 换取 战争 债券 。 
这 些 措施 没有 但 到 反抗 ， 有 反而 被 广泛 接受 。 战 争 关 平 着 生死 存亡 。 


1914 年 的 黄金 暂停 兑换 有 两 个 重要 的 例外 一 一 美国 和 英国 ， 其 原 
AIKE. 


1914 年 7 月 时 ， 伦 敦 还 是 世界 上 毋庸 置疑 的 金融 之 都 。 伦 敦 纸币 
一 一 由 领先 的 英国 银行 担保 的 英镑 纸币 是 货币 市 场 的 心脏 。 英 镑 纸币 
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宣布 暂缓 偿还 债务 。 


法 国政 府 在 伦敦 抛售 证 券 换取 英镑 ， 并 要 求 将 其 兄 换 为 黄金 装运 
到 巴黎 。 为 了 获得 黄金 ， 英 国 的 银行 在 纽约 出 售 证 券 ， 同 样 要 求 将 关 
元 收益 兑换 为 黄金 。 抛 压 导 致 欧洲 和 纽约 的 所 有 主要 股票 交易 所 关 
闭 。 但 是 对 黄金 的 需求 并 没有 削减。 


英国 财政 部 官员 和 英格兰 银行 最 初 倾 铝 于 暂停 黄金 部 换 。 时 任 财 
政 部 顾问 的 约 朝 。 梅 纳 德 。 凯 恩 斯 令 人 信服 地 辩 称 英 国 应 保持 金本位 
,凯恩斯 知道 ， 稳 健 的 货币 是 军事 胜利 的 关键 。 伦 敦 资助 战争 的 能 
力 ， 取 决 于 纽约 对 英国 信用 的 信心 。 


事后 证 明 ， 凯 恩 斯 确实 有 先 见 之 明 。1915 年 10 月 ， 皮 尔 庞 特 。 摩 
根 的 儿子 杰克 ，。 摩 根 (Jack Morgan) 掌管 着 英国 和 法 国 5 亿 美元 的 银 
团 贷 款 ， 这 笔 钱 折算 到 今天 相当 于 117 亿 美元 ， 摩 根 家 族 完 全 没有 为 德 
国 筹 钱 。 


美国 银行 尽 其 所 能 应 对 黄金 需求 。 德 国 的 U 型 潜艇 在 大 西洋 上 的 攻 
击 让 这 个 过 程 变 得 复杂 一 一 黄金 很 难 运 到 伦敦 。 完 全 没有 人 愿意 提供 
保险 。U 型 潜艇 也 阻 断 了 对 英国 的 农产品 出 口 ， 而 美国 需要 借 此 赚 回 所 
欠 的 黄金 。 在 绝 户 中， 英格兰 银行 在 加 拿 大 涯 太 华 开设 了 存款 分 行 。 
用 火车 把 黄金 从 纽约 运 到 温 太 华 ， 没 有 遭 到 德国 U 型 潜艇 攻击 的 风险 。 


美国 财政 部 用 政府 赞助 的 保险 计划 出 手 干 预 ， 恢 复 了 跨 大 西洋 的 
航运 。 到 了 11 月 ， 黄 金 流 动 正常 化 ， 纽 约 证 交 所 在 1914 年 12 月 5 日 重新 
开业 。 


尽管 有 贞 恩 斯 的 建议 和 摩根 的 金融 手腕 ， 但 在 英国 ， 黄 金 可 竞 换 
只 是 做 做 样子 而 已 。 英 国人 被 告知 ， 围 积 黄金 是 不 爱国 的 表现 。 他 们 
应 当 把 黄金 放 在 银行 。 同 样 地 ， 银 行 也 被 威胁 ， 如 果 它 们 转 积 黄金 而 
不 做 商务 用 途 ， 其 黄金 可 能 会 被 没收 。 

金币 停止 流通 并 说 炊 炬 成 400 稚 司 的 金条 一 一 目 此 以 后 成 为 伦 吝 交 
割 标准 。 政 府 移 是 或 励 ， 然 后 是 要 求 银 行将 黄金 送 往 英 格 兰 银行 ， 存 
放 在 中 央 金 库 中 。 


这 些 金条 可 以 被 私人 拥有 ， 然 而 并 不 是 像 金币 那样 流通 。 只 有 有 
钱 人 才能 拥有 ， 因 为 大 多 数 人 负担 不 起 400 伍 司 。 


由 于 战 时 的 紧急 状态 ， 很 少 有 人 抱怨 黄金 的 缺席 。1918 年 战争 结 
束 ， 人 们 的 习惯 已 经 友 生 了 变化 。 持 有 银行 纸币 的 习惯 已 根深 带 固 ， 
不 只 在 英国 ， 甚 至 在 整个 欧洲 和 美国 也 越 来 越 如 此 。 黄 金 仍 被 私人 拥 
有 ， 纸 币 则 有 黄金 文 撑 。 然 而 有 一 点 不 同一 一 在 1918 年 之 后 ， 实 物 呐 
金 主要 以 容重 的 金条 形式 存在 ， 被 银行 埋 在 地 下 深 处 ， 眼 不 见 心 不 
烦 。 


1933 年 4 月 5 日 ， 富 兰 死 林 。 罗 斯 福 发 布 6102 号 行政 命令 ， 要 求 美 
国 公 民 将 私有 黄金 区 给 政府 的 财政 代理 ， 人 否则 会 遭 到 起 诉 。 这 让 黄金 
的 保管 进一步 集中 。 


受到 罗斯 福 的 黄金 扫荡 影响 的 不 只 是 市 民 。 罗 斯 福 总 统 于 1934 年 1 
月 30 日 签 堵 成 为 法 律 的 《1934 年 黄金 储备 法 案 》 要 求 美国 所 有 的 货 
黄金 ， 包 括 美联储 银行 持 有 的 黄金 ， 均 须 转交 财政 部 。 


从 波士顿 到 旧金山 ，12 家 私人 所 有 的 区 域 联邦 储备 银行 ， 拥 有 
1913 年 联邦 储备 系统 成 立时 其 银行 所 有 者 最 初 投入 的 黄金 。《1934 年 
黄金 储备 法 案 》 命 令 美联储 将 黄金 转交 美国 财政 部 以 换取 黄金 券 一 一 
从 此 黄金 券 就 出 现在 美联储 的 账本 中 。 


到 1936 年 ， 美 国 财政 部 手 上 的 黄金 多 到 无 法 安全 地 储存 在 现 有 设 
施 里 。 位 于 肯塔基 州 诺 元 斯 堡 的 美国 金库 于 1937 年 开张 ， 这 是 一 个 安 
全 的 设施 ， 用 以 储存 1933 年 和 1934 年 没收 的 黄金 。 其 他 金库 则 设立 在 
美国 造 币 广 和 西点 军校 的 军事 集 爸 中 。 一 度 散落 在 美国 各 地 数 以 百 万 
计 保 险 箱 和 钱 夹 里 的 黄金 ， 如 今 存 放 在 由 美国 军队 保护 的 几 个 金库 
Be 


从 1914 年 至 1934 年 ， 美 国 的 黄金 从 私人 手中 流 同 银行 ， 然 后 流 问 
中 央 银 行 ， 最 后 流入 财政 部 。 这 与 英国 和 其 他 发 达 经 济 体 的 类 似 过 程 
同步 发 生 。 各 国政 府 让 黄金 消失 了 。 


1939 年 第 二 次 世界 大 战 爆 发 后 ， 仅 存 的 黄金 苋 换 又 再 次 被 暂 停 。 
国家 之 间 的 黄金 运输 大 部 分 被 停止 。 


第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 官 方 黄金 的 唯一 主要 经 销 商 是 位 于 瑞士 巴 
塞 尔 的 BIS。BIS 做 过 短暂 的 纳粹 黄金 经 纪 人 ， 包 括 取 自 犹 太 人 和 其 他 
大 屠杀 受害 者 的 黄金 。 收 益 被 用 来 资助 纳粹 杀害 美国 人 及 其 盟友 的 战 
争 。 战 争 期 间 ，BIS 是 由 美国 人 托马斯 。 麦 克基 特 里 克 (Thomas 
McKittrick) 运营 的 。 今 天 ，BIS 仍 然 是 主权 国家 和 主要 银行 之 间 最 为 
重要 的 黄金 转移 代理 。 


第 二 次 世界 大 战 结束 时 ， 黄 金 已 不 再 作为 货币 流通 。1944 年 ?月 的 
《布雷 顿 森林 协定 》 重 新 引入 了 金本位 ， 如 果 不 古 针对 市 民 ， 人 至少 对 
国家 是 如 此 。44 个 参与 国 的 货币 价值 均 以 固定 汇率 采 住 美元 。 美 元 则 
与 黄金 挂钩 ， 价 值 为 1/35 七 司 。 黄 金 仍然 是 世界 货币 ， 但 它 不 流通 ， 
而 美元 流通 。 


从 晶体 管 收音 机 到 大 众 甲 这 虫 汽车 再 到 法 国 葡萄 酒 ， 在 接 下 来 的 
几 十 年 里 ， 美 国 的 贸易 伙伴 把 一 切 卖 给 战 后 富裕 的 美国 人 来 换取 美 
元 。 这 些 出 口 国 将 它们 的 美元 兑换 成 黄金 。 在 多 数 情 况 下 ， 黄 金 并 未 
出 海 。 它 留 在 美国 ， 留 在 纽约 美联储 银行 位 于 曼哈顿 下 城 目 由 街 上 的 
金库 里 。 黄 金 的 法 律 所 有 权 也 许 由 美国 变 为 日 本 ， 但 黄金 仍 留 在 原 
地 。 唯 一 例外 的 是 法 国 ， 它 要 求 并 且 让 实体 黄金 转移 到 巴黎 ， 并 让 它 
留 在 了 那里 。 


到 1968 年 ， 布 雷 顿 森林 体系 摇摇欲坠 。 类 似 于 银行 挤 部 的 情况 出 
现 了 ， 只 不 过 这 次 的 银行 是 位 于 施 克 斯 堡 的 金库 。 瑞 士 和 西班牙 加 入 
了 法 国 的 行列 ， 要 求 得 到 它们 的 黄金 。 尼 元 松 关 闭 了 黄金 窗口 来 停止 
挤 部 并 保住 美国 剩 下 的 黄金 图 积 。 


1971 一 1974 年 简直 是 一 团 糟 。 主 要 经 济 大 国 不 确定 是 要 在 新 平价 
上 回 到 金本位 ， 还 是 保持 固定 汇率 而 放弃 黄金 ， 抑 或 是 变 为 浮动 汇 
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布雷 顿 森 林 体 系 的 衰落 之 日 ， 正 是 芝加哥 大 学 经 济 学 家 米尔 顿 。 
弗 里 德 曼 如 日 中 天 之 时 。 弗 里 德 曼 以 与 安娜 。 雅 各 布 桨 。 施 瓦 欧 
(Anna Jacobson Schwartz) 合 著 的 一 部 不 配 车 作 《 美 国货 币 史 
(1867 一 1960) 》 树 立 了 自己 的 学 术 声望 忆 。 弗 里 德 曼 主 张 基于 货 
数量 理论 (欧文 * 费 雪 等 人 早先 提出 理论 〉 的 货币 政策 。 弗 里 德 曼 的 
理论 是 ， 大 希 条 是 由 于 1929 年 股市 月 省 前 以 及 之 后 几 年 美联储 货币 政 
俩 过 紧 造 成 的 。 


弗 里 德 曼 的 解决 办 法 是 弹性 货币 。 所 谓 弹性 货币 ， 就 是 中 央 银 行 
根据 需要 创造 货币 ， 以 消除 经 济 衰 退 和 和 暂时 性 商品 和 服务 需求 低迷 的 
影响 。 弹 性 货币 意味 着 放弃 黄金 和 固定 汇率 ， 因 为 这 两 种 制度 限制 了 
中 央 银 行 扩大 货币 供应 的 能 力 。 在 本 。 伯 南 元 和 后 来 的 珍妮 特 。 耶 伦 
应 对 2008 年 全 球 金融 危机 及 其 后 果 的 政策 中 ， 弗 里 德 曼 的 观点 非常 具 

影响 力 。 


弗 里 德 曼 的 学 术 研 究 和 货币 理论 都 给 人 留 下 了 深刻 印象 。 他 于 
1976 年 获得 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 


然而 ， 弗 里 德 曼 的 假设 也 有 严重 的 缺陷 。 基 于 他 的 工作 而 做 出 的 
政策 建议 也 被 发 现 有 缺陷 。 弗 里 德 曼 相信 有 效 市 场 和 理性 预期 ， 这 两 
种 假说 日 后 都 被 数据 和 行为 科学 的 研究 进展 否定 了 。 有 具体 而 言 ， 弗 里 
德 曼 以 及 他 之 前 的 费 雪 都 相信 货币 的 流通 速度 〈 即 周转 率 ) 是 恒定 
的 。 弗 里 德 曼 没有 预见 到 由 于 市 场 主 体 突 发 性 目 适 应 行为 中 的 递归 效 
应 ， 流 通 速度 是 可 变 的 。 没 有 稳定 的 速度 ， 货 币 数量 理论 作为 政策 工 
具 就 毫 无 用 处 ， 不 过 它 可 以 用 在 思想 实验 中 ， 测 试 各 种 状态 下 的 结 
果 。 


但 指责 弗 里 德 曼 的 这 个 盲点 是 不 公平 的 。 在 弗 里 德 曼 整个 职业 后 
涯 的 核心 时 期 (1950 一 1990〉， 观 测 到 的 流通 速度 是 稳定 的 。 流 通 速 


度 只 有 到 了 1998 年 的 全 球 金 融 危 机 时 才 不 稳定 ， 这 一 现象 在 其 后 的 
2008 年 危机 中 越发 明显 。 然 而 ， 流 通 速度 在 20 世 纪 30 年 代 早 期 曾经 大 
幅 下 降 ， 弗 里 德 曼 肯定 知道 这 个 事实 。 弗 里 德 曼 太 过 局 限 ， 最 终 错 误 
地 将 30 年 代 流 通 速度 又 降 归 因 于 黄金 和 固定 汇率 一 一 弗 里 德 曼 认为 它 
们 限制 了 美联储 放松 银根 进行 刺激 的 能 


在 弗 里 德 曼 美妙 的 新 货币 世界 里 ， 消 灭 黄 金 和 固定 汇率 ， 让 开明 
的 中 央 银 行家 得 以 仔细 调 校 货币 供应 量 ， 以 在 低 通胀 下 试图 达到 最 大 
实质 增长 。1971 年 ， 理 查 德 。 尼 元 松 说 :“ 我 现在 在 经 济 学 上 是 一 个 骨 
恩 斯 主义 者 。” 把 弗 里 德 曼 那 句 更 著名 的 话 “ 我 们 现在 都 是 凯恩斯 主 
义 者 ”修改 了 一 下 。 尼 元 松 可 以 大 胆 地 说 : “现在 我 们 都 是 弗 里 德 曼 
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起 恩 斯 对 于 财政 政策 的 影响 ， 以 及 弗 里 德 曼 对 货币 政策 的 影 啊 ， 
已 经 成 了 经 济 学 狂 委 自 大 的 源 果 。 但 凡 出 现 宏观 经 济 问 题 ， 恰 当 的 开 
文 和 印 钞票 吏 可 以 解决 。 今 天 ， 山 恩 斯 和 弗 里 德 曼 在 一 种 称 为 “ 直 升 
机 撤 钱 ” 的 杂交 理论 中 携 起 手 来 。 


弗 里 德 曼 的 观点 ， 对 于 IJME 废 止 黄 金 的 举措 以 及 主要 经 济 体 单方 面 
决定 放弃 固定 汇率 制度 起 了 决定 性 作用 。 到 1974 年 ， 金 本 位 最 后 的 残 
余 也 消失 了 。 浮 动 汇率 制度 成 了 常态 。 并 不 与 黄金 挂钩 ， 甚 至 不 与 其 
他 货币 挂钩 。 货 币 没 有 锚 一 一 在 经 谤 学 家 的 心目 中 ， 它 不 需要 锚 。 


在 1974 年 之 后 ， 钱 是 什么 ， 只 有 央行 说 了 算 。 从 1980 年 到 2010 
年 ， 在 两 位 美联储 主席 保罗 。， 沃 尔 殉 和 艾 伦 ， 格 林 斯 潘 ， 以 及 两 任 财 
政 部 部 长 詹姆斯 ， 贝克 和 罗伯特 ， 鲁 宾 的 指引 下 ， 一 个 事实 上 的 美元 
本 位 出 现 了 。20 世 纪 八 九 十 年 代 ， 在 罗 纳 德 。 里 根 、 老 布什 和 克林顿 
任 内 ， 美 国 经 济 增 长 在 强势 的 美元 本 位 下 十 分 稳健 。2010 年 ， 由 于 小 
布什 的 战争 开 文 与 奥巴马 的 亦 字 ， 美 元 本 位 消解 成 了 肆虐 至 今 的 货 
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从 1914 年 到 1974 年 这 短 短 六 十 年 间 ， 黄 金 从 人 民 手 中 的 钱 ， 变 成 
了 银行 的 钱 ， 变 成 了 主权 国家 的 钱 ， 变 得 根本 不 是 钱 。 从 世界 历史 的 
角度 来 看 ， 最 后 一 个 条 件 是 反 第 的 。 法 定货 币 有 一 部 分 是 基于 弗 里 德 
受 那 个 有 缺陷 的 假设 一 一 这 至少 是 值得 我 们 思考 的 。 


世界 贷 币 空缺 的 七 十 年 就 要 结束 了 。 目 1974 年 以 来 ， 用 法 币 来 代 
苦 黄 金 这 一 点 始终 都 过 分 依赖 那些 冒充 中 央 银 行家 的 学 者 、 顺 从 的 贸 
易 伙伴 以 及 对 此 深信 不 疑 的 人 民 。 这 三 个 支柱 现在 都 替 场 了。 增长 停 
浏 、 资 产 泡沫 、 收 入 不 平等 、 金 融 代 慨 和 货币 战争 ， 这 都 是 世界 货币 
缺 位 带 来 的 必然 后 果 。 全 球 精英 更 喜欢 秩序 。 

在 下 一 次 骨 湿 中 ， 我 们 将 会 看 到 世界 货币 重新 出 现 。 精 英 计划 是 


重 写 国 际 货 币 体 系 的 “游戏 规则 ”， 就 像 1922 年 、1944 年 和 1974 年 那 
样 。 选 定 的 工具 既 不 是 美元 也 不 是 黄金 ， 而 是 特别 提 款 权 。 


特别 提 球 权 由 IMF 于 1969 年 创建 ， 以 所 振 对 美元 的 信心 。 出 口 丙 品 
挣 美元 的 国家 当时 在 抛售 美元 换 贡 金 。 没 有 足够 的 黄金 来 以 35 美 元 每 
惟 司 的 固定 价格 支持 世界 贸易 。 解 决 办 法 是 忽略 短缺 ， 重 估 贡 金价 
格 ， 或 者 放弃 它 。 每 种 方式 在 当时 都 不 合 一 个 或 多 个 经 济 大 国 的 骨 
口 。 于 是 设计 出 了 第 四 种 解决 方案 : 特别 提 球 权 。 目 标 是 创造 一 种 储 
备 资产 ， 既 不 是 美元 ， 也 不 是 黄金 ， 而 是 两 者 的 杂交 。 特 别提 球 权 同 
时 缓解 了 美元 过 剩 和 黄金 短缺 的 状况 。 特 别提 球 权 是 对 IMF 那 些 与 固定 
黄金 数量 挂 钓 的 混合 资源 提出 的 纸 上 要 求 权 。 从 一 开始 ，“ 纸 黄金 ” 
的 名 字 就 与 特别 提 球 权 联 系 了 起 来 。 


到 了 1973 年 ， 特 别提 款 权 与 黄金 之 间 原 有 的 联系 已 经 消解 。 特 别 
提 款 权 如 今 只 是 IMF 印 的 另 一 种 钞票 罢了 。 然 而 特别 提 款 权 仍然 保留 了 
下 来 。 一 些 观察 家 认为 ， 特 别提 款 权 有 一 篮子 硬 通货 做 后 慎 。 其 实 并 
不 是 这 样 。 篮子 只 用 于 确定 特别 提 款 权 的 外 汇价 值 ， 没 有 硬 通 贷 
持 。 只 要 ITMF 执 行 委员 会 同意 ，IMF 就 可 以 随意 印发 特别 提 款 权 。 


特别 提 款 权 的 发 行 并 不 频繁 。 诞 生 四 十 七 年 来 ， 它 共 发 行 四 次 。 
最 近 一 次 发 行 是 2009 年 8 月 ， 当 时 全 球 经 济 处 于 2008 年 候 慨 后 的 深渊 
中 ; 上 一 次 发 行 还 是 在 1981 年 。 截 至 2016 年 9 月 30 日 ， 流 通 的 特别 提 款 
权 为 2041 亿 美元 ， 在 当前 汇率 下 相当 于 约 2850 亿 美元 。 


特别 提 款 权 的 一 个 有 趣 性 质 在 于 它 解决 了 特 里 芬 困境 。 这 个 经 济 
难题 发 生 在 1960 年 ， 比 利 时 经 济 学 家 罗伯特 。 特 里 分 (Robert 
Triffin》 在 向 美国 国会 作证 时 提出 (多 。 特 里 芬 指出 ， 全 球 的 储备 货 
币 的 发 行 国 必须 持续 保持 赤字 ， 以 向 世界 提供 充足 的 储备 来 保证 正常 
贸易 。 然 而 如 果 赤 字 运 行 的 时 间 过 长 ， 国 家 就 会 破产 。 因 而 ， 破 产 意 
味 着 贸易 伙伴 对 于 储备 货币 的 稳定 价值 失去 了 信心 ， 从 而 拒绝 它 并 寻 
求 蔡 代 品 。SDR 解 决 了 这 一 问题 ， 由 于 发 行人 IMF 不 是 一 个 国家 ， 不 会 
赤字 运行 。 对 于 发 行 的 特别 提 款 权 数量 ， 信 心 是 没有 边界 的 。IMF 没 有 
贸易 伙伴 来 拒绝 它 的 货币 ， 它 涵盖 了 所 有 的 贸易 伙伴 。 


特别 提 球 权 的 发 行 不 是 正常 的 货币 政 集 行为 。 它 的 发 行 不 是 为 了 
给 个 体 企业 甚至 国家 纾 困 。 特 别提 球 权 之 所 以 存在 ， 主 要 就 是 为 了 在 
出 现 流 动 性 危机 或 对 其 他 货币 形式 失去 信心 时 ， 和 凭空 变 出 流动 性 。 特 
别提 球 权 是 用 来 扑灭 金融 炼狱 的 世界 金融 救火 队 。 


特别 提 款 权 是 冰 -9 的 完美 补充 。 在 即将 到 来 的 骨 溃 面前 ， 由 于 中 
央 银 行 无 法 像 过 去 一 样 重新 给 系统 注入 注 动 性 ， 金 融 系 统 将 首先 被 冻 
结 。G20 将 召开 紧急 会 议 〈 就 像 2008 年 11 月 发 生 的 ) ， 并 指示 IMF 用 特 
别提 球 权 让 系统 恢复 流动 性 。 如 果 成 功 的 话 ， 银 行 和 经 纪 商 将 逐渐 重 
新 开放 ， 客 户 可 以 拿 到 现金 ， 现 金 和 证 券 交 易 仍 将 以 美元 、 欧 元 和 日 
元 计价 。 在 成 功 的 背后 ， 世 界 将 完全 不 同 。 特 别提 球 权 而 不 是 美元 将 
成 为 参考 点 ， 或 者 说 ， 世 界 贸 易 和 金融 的 记 账 单位 。 


美元 将 变 为 本 地 货币 ， 和 墨西哥 比索 并 无 二 致 。 所 有 本 地 货币 的 
价值 都 会 以 受 620 控 制 的 特别 提 球 权衡 量 。 指 令 将 由 中 国 、 关 国 、 德 


国 、 俄 罗斯 和 几 个 其 他 成 员 国 集体 做 出 。 这 将 会 无 颖 过 渡 ， 没 有 几 个 
人 能 搞 清楚 。 述 早 会 出 现 一 个 稳健 的 特别 提 球 权 债 券 市 场 ， 以 吸纳 全 
球 储备 。 


这 种 转变 已 进行 了 几 十 年 。 在 1970 一 1971 年 、1979 一 1981 年 和 
2009 年 发 行 的 特别 提 球 权 ， 体 现 了 索 罗 斯 和 他 的 门徒 所 倡导 的 那 种 缓 
慢 而 平稳 的 社会 工程 。2009 年 3 月 25 日 ， 时 任 美国 财政 部 部 长 带 姆 。 盖 
特 纳 说 他 并 不 反对 扩大 特别 提 款 权 的 使 用 。“ 我 们 实际 上 对 它 持 相当 
开放 的 态度 。” 盖 特 纳 在 回应 记者 关于 增加 特别 提 款 权 发 行 的 问题 时 
答 道 四。 我 们 并 不 觉得 这 句 话 激进 一 一 它 只 是 美元 在 缓慢 走向 灭亡 的 
道路 上 又 向 前 迈 出 了 一 小 步 而 已 。 


走向 世界 货币 的 又 一 步 ， 是 2015 年 11 月 IMF 执 行 委 员 会 决定 将 人 民 
币 作 为 SDF 货 币 篮子 中 的 参考 货币 ， 其 他 货币 包括 美元 、 欧 元 、 日 元 和 
英镑 。 这 一 决定 可 能 主要 出 于 政治 考量 。 人 民 币 并 不 十 分 符合 真正 的 
储备 货币 标准 ， 至 少 十 年 之 内 不 太 可 能 符合 。 一 种 储备 货币 需要 深厚 
和 流动 性 良好 的 主权 债券 市 场 ， 附 有 套 期 保值 工具 、 回 购 融 资 、 结 全 
及 清算 机 构 和 良好 的 法 治 。 在 这 些 方面 ， 中 国 并 不 完善 。 没 有 债券 市 
场 的 基础 设施 ， 储 备 持 有 者 投资 品种 十 分 有 限 。 


尽管 如 此 ，IMF 做 出 人 民 币 作为 参考 货币 的 决定 的 政治 象征 意义 很 
重要 。 其 作用 是 让 中 国 成 为 国际 货币 体系 的 正式 成 员 。 婚 在 IMF 决 定 将 
人 民 币 纳入 特别 提 丈 权 的 几 个 星 其 后， 美国 众议院 议长 保罗 。， 瑞 安 
(Paul Ryan) 预算 法 案 中 加 入 了 一 项 条 歼 ， 增 加 中 国 在 国际 货币 基金 
组 织 中 的 投票 权 。 这 进一步 验证 了 中 国 加 入 了 操纵 世界 货币 体系 的 国 
家 所 组 成 的 专属 俱乐部 。 


中 国政 权 的 这 些 胜 利 ， 与 其 自 2006 年 以 来 大 量 收购 黄金 的 努力 密 
不 可 分 一 一 最 好 的 解释 是 进入 专属 俱乐部 的 入 会 绩 。 美 国 官 员 和 其 他 
主要 经 济 大 国 公开 贬低 黄金 。 然 而 ， 这 些 大 国 围 积 黄金 ， 为 对 纸币 信 


心肝 省 的 那 一 天 做 好 准备 。 美 国有 超过 8000 吨 黄金 ， 欧 元 区 有 超过 1 万 
吨 黄 金 ， 而 IMF 拥 有 了 近 3000 吨 。 中 国 暗 中 收购 了 4000 吨 ， 还 有 更 多 仍 在 
流入 ， 这 让 中 国 与 其 他 黄金 和 特别 提 款 权 大 国 坐 在 了 同一 条 板 全 上。 


特别 提 款 权 作 为 世界 货币 奇特 的 一 面 ， 在 于 个 人 一 丁点 儿 也 拿 不 
到 。 特 别提 款 权 是 IJMF 发 给 成 员 国 的 。IMF 也 有 权 向 多 边 组 织 ， 包 括 联 
合 国 和 世界 银行 友 行 特别 提 球 权 ; 反之 ， 联 合 国 和 世界 银行 可 以 把 特 
别提 和 鞭 权 花 在 气候 变化 的 基础 设施 以 及 人 口 控 制 方面 。 特 别提 款 权 的 
接收 方 可 以 用 和 它 在 相互 之 间 文 付 ， 或 根据 需要 换 成 其 他 硬 通 货 。 个 人 
不 能 拥有 它 一 一 至 少 现在 还 不 能 。 


假 以 时 日 ， 特 别提 款 权 的 私人 市 场 会 发 展 起 来 。 大 公司 如 通用 电 
气 (GE) 、 国 际 商用 机 器 公司 CIBM) 和 大 众 将 发 行 以 特别 提 款 权 计价 
的 债券 。 像 高 盛 这 样 的 大 银行 将 为 特别 提 球 权 债 券 开 发 市 场 ， 并 以 特 
别提 球 权 拟定 衍生 品 合约 用 于 对 冲 。 特 别提 球 权 银行 的 存款 会 扩张 ， 
就 像 20 世 纪 60 年 代 欧 洲 美 元 存款 的 增长 一 样 。 不 知 不 觉 中 ， 美 元 将 沦 
为 男 一 种 本 地 货币 。 重 要 的 交易 将 会 以 特别 提 款 权 计价 。 世 界 货 币 将 
悄悄 到 来 。 


对 冲 基金 和 高 科技 亿 万 富翁 会 发 现 自 己 只 是 美元 的 亿 万 富 贫 。 美 
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都 无 法 染指 的 一 小 报国 家 控制 。 世 界 货币 意味 着 ， 美 元 的 价值 是 由 620 
和 IMF 决 定 的 。 只 有 黄金 免疫 。 
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世界 税收 


在 我 职业 生涯 开始 的 十 年 中 ， 我 担任 当时 世界 上 最 强大 的 私营 银 
行 一 一 花旗 银行 的 国际 税收 法 律 顾 问 。 花 旗 银 行 设 有 分 文 机 构 的 国家 
比美 国外 交 部 设立 了 大 使 馆 的 国家 还 要 多 。 在 传奇 首席 执行 官 沃 尔 特 
* 里 斯 顿 (Walter Wriston) 的 领导 下 ， 花 旗 银 行 的 平台 比美 国 国务 
院 还 大 。 


在 20 世 纪 80 年 代 初 ， 花 旗 银行 利润 丰厚 ， 我 和 我 的 同事 编制 了 一 
份 显 示 零 纳税 责任 的 美国 所 得 税 申报 表 。 里 斯 顿 当时 持 反 对 态度 。 他 
认为 ,美国 最 大 的 银行 不 交 税 ， 这 不 体面 。 他 告诉 我 们 要 付 一 部 分 。 
“你 不 需要 付 很 多 ， 两 个 或 三 个 百分点 束 可 以 了 。 如 果 我 们 一 分 钱 不 
交 ， 看 起 来 不 合理 。” 


我 们 掌握 了 不 付 税 的 艺术 ， 但 要 付 一 些 税 这 可 是 个 挑战 。 我 们 采 
取 了 很 多 手段 ， 即 用 外 国税 收 抵 免 、 投 资 税收 抵 免 ， 或 是 我 们 合法 拥 
有 并 租 给 用 户 的 波音 747 和 阿拉 斯 加 输油管 道 的 折旧 。 


我 们 还 使 用 免税 的 市 政 债券 和 上 自由 裁量 的 贷款 损失 准备 金 来 调 低 
纳税 贡 任 。 在 我 们 公司 位 于 公园 大 道 399 写 三 楼 的 总 部 ， 一 个 角落 里 有 
一 棵 塑料 棕榈 树 。 那 象征 着 拿 索 花旗 银行 一 一 就 在 我 们 劳 边 运营 的 零 
税收 巴哈马 入 账 中 心 。 开 曼 群 名 和 和 荷 属 安 的 列 斯 群 乌 也 派 上 了 用 场 。 


对 于 我 们 的 挑 成 是 ， 人 花旗 银行 的 报税 表 是 一 人 台 精 心 调试 的 机 器 。 
一 有 旦 你 动 了 一 个 扳手 ， 由 于 美国 税法 中 各 种 抵 免 、 抵 扣 和 选择 之 间 复 
杂 的 相互 作用 ， 另 一 个 扳手 也 可 能 会 自己 动 起 来 。 我 们 花 了 整整 一 年 
时 间 来 调试 机 器 ， 现 在 我 们 需要 拆 下 一 小 块 ， 却 不 影响 整个 作品 。 我 
们 有 时 间 和 人 才 去 交 税 。 然 而 ， 这 个 教训 影响 的 并 不 是 我 。 对 于 复杂 
的 大 型 企业 而 言 ， 纳 税 不 是 必须 ， 而 是 可 选 的 。 


对 于 负债 素 味 的 发 达 国 家 而 言 ， 文 付 它 们 的 债务 并 不 是 可 选 的 。 
主权 债务 必须 清偿 ， 人 否则 全 球 经 济 就 会 陷入 混乱 。 税 收 是 发 达 经 济 体 
保持 偿付 能 力 这 一 门面 的 主要 手段 。 只 要 这 个 门面 还 保持 光鲜 ， 国 家 
就 可 以 借 新 债 来 偿还 到 期 的 旧 债 。 


国家 对 税收 的 需求 ， 以 及 公司 避免 交 税 能 力 之 间 的 不 匹配 ， 导 致 
统治 者 和 企业 力量 暗中 斗争 。 统 治 者 总 是 能 笑 到 最 后 ， 因 为 国家 有 人 包 
括 暴 力 在 内 的 决定 性 工具 。 尽 管 如 此 ， 企 业 通 过 游说 来 腐蚀 国家 的 能 
力 ， 足 以 在 短期 内 抵御 国家 权力 。 


在 高 税收 发 达 国 家 和 低 税 收 避 税 港 国 家 共存 的 分 散 化 体制 内 ， 全 
球 公司 很 容易 避税 。 经 和 贡 采 取 的 一 个 技巧 是 将 知识 产权 ， 如 专利 和 软 
件 转移 到 避税 港 。 一 旦 到 了 那里 ， 知 识 产 权 就 可 以 赚 取 特许 权 使 用 
费 ， 而 不 用 疝 新 的 所 在 国 付 税 。 


为 一 个 技巧 是 转移 定价 。 蜗 税收 国家 中 的 企业 向 其 位 于 低 税 收 国 
家 的 分 支 机 构 文 付 超 高 的 成 本 。 这 就 将 收入 转移 到 了 低 税 收 国家 ， 并 
在 高 税收 国家 形成 了 税收 抵 免 。 还 有 更 先进 的 技巧 ， 包 括 在 高 税收 国 
家 设立 诡 额 结算 中 心 ， 将 全 球 采购 和 销售 入 账 。 这 些 活动 的 净重 亏 接 
近 于 零 ， 这 意味 独 不 用 同 所 在 国 交 税 。 毛 利润 则 分 布 到 低 税收 管辖 区 
的 交易 对 手 处 。 


跨国 税务 条 约 是 企业 避税 行为 的 湛 土 。 根 据 付 蒜 人 和 收 蒜 人 所 在 
地 不 同 ， 诸 如 股 明 、 红 利 、 特 许 权 使 用 费 等 企业 付 球 就 会 跨越 国界 。 
国家 会 对 这 些 付款 预 扣 税 ， 因 为 它们 没有 其 他 办 法 回收 藉 人 收 税 。 付 
球 人 必须 预 扣 税 球 ， 收 球 人 只 能 收 到 扣 税 后 的 净 额 。 


大 多 数 发 达 国 家 都 与 其 贸易 伙伴 签署 了 双边 税务 条 约 ， 以 降低 此 
类 预 扣 税 ， 有 时 甚至 降 为 零 。 其 背后 的 理论 是 ， 如 果 收 球 国 收 税 ， 付 
球 国 束 没 必要 再 收 税 ， 因 为 税收 抵 免 消除 了 双重 征 税 。 然 而 ， 如 末 一 
百 个 国家 与 另外 一 百 个 国家 分 别 签订 双边 税务 条 约 ， 其 结果 就 是 有 一 


万 个 条 约 的 密 密 兵 腑 的 网 络 ， 而 条 球 和 税率 会 略 有 不 同 。 有 一 万 个 条 
约 的 网 络 正 是 税务 律师 的 乐园 一 一 他 们 使 用 背 对 背 交 易 在 最 初 的 付 球 
上 要 求 零 预 扣 税 ， 而 在 最 后 的 东道 国 却 不 交 所 得 税 。 


税务 租赁 也 是 一 种 有 效 的 工具 。 在 判断 融资 交易 是 贷款 还 是 租赁 
时 ， 各 国 的 规则 各 不 相同 。 设 备 交 易 可 以 在 一 个 国家 记 为 贷款 (以 扣 
BRAS) ， 而 在 另 一 个 国家 记 为 租赁 (以 扣除 折旧 〉。 各 方 可 以 在 一 
台 设 备 上 拿 两 次 抵 扣 。 


贷款 一 租赁 的 双重 抵 扣 ， 再 配 上 背 对 背 的 税务 条 约 ， 就 是 为 了 在 
多 个 辖区 消除 税收 。 作 为 花旗 银行 的 税务 法 律 顾问 ， 我 见 过 三 重 抵 扣 
的 租约 一 一 同时 在 南非 、 英 国 和 澳大利亚 注销 同一 架 波 音 747。 各 个 连 
区 从 来 不 知道 目 己 吃 了 什么 亏 。 


还 有 一 些 手 段 是 把 普通 收入 转换 为 资本 利得 ， 以 得 到 优惠 的 税收 
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值 会 随 通胀 而 下 降 ， 递 延 纳 税 和 低 利率 同样 有 用 。 将 纳税 负债 递 延 十 
年 ， 缴 纳税 球 时 的 实际 成 本 残 大 大 降低 了 。 


在 税务 条 约 中 未 有 明确 规定 的 衍生 品 ， 也 被 加 进 了 组 合 来 给 税务 
机 关 放 烟 筋 弹 。 在 主要 友 达 国家 会 聘用 说 客 ， 确 保 规则 保持 不 变 。 


把 所 有 上 面 讲 的 都 算 进 来 一 一 财产 转移 、 转 移 定价 、 净 额 结 
税务 条 约 、 租 赁 、 转 换 、 递 延 和 衍生 品 一 一 各 个 国家 的 企业 税收 征管 
是 个 筷子 也 就 不 足 为 奇 了 。 企 业 的 现金 通过 筛子 流 到 了 利润 里 。 国 家 
空手 而 归 。 


美国 、 德 国 、 英 国 和 日 本 的 政策 精英 都 非常 了 解 这 些 技巧 。 这 些 
精英 与 公司 顾问 都 师 出 同一 兵法 学 院 或 金融 项 目 。 政 府 和 企业 精英 之 
间 的 旋转 门 ， 让 专家 在 税务 员 和 避税 人 之 间 不 断 转换 角色 。 这 是 属于 
精英 的 游戏 。 


这 可 能 是 一 场 游 戏 ，620 沉 得 它 并 不 好 玩 。 主 权 债 务 的 压力 ， 加 上 
无 法 产生 增长 ， 让 620 走 上 了 结束 全 球 避 税 的 道路 。 精 英 的 计划 是 通过 
协调 一 致 的 行动 和 信息 共享 来 在 全 球 征 税 。 一 旦 发 达 国 家 的 税务 机 关 
可 以 看 到 交易 的 方方面面 〈 而 不 仅 是 当地 的 部 分 ) ， 这 种 交易 就 好 对 
付 多 了 。 


G20 的 税收 执法 任务 被 委派 给 了 G7 (美国 、 日 本 、 英 国 、 法 国 、 德 
国 、 加 拿 大 和 意大利 ) 。67 是 那些 最 富有 的 公司 的 老 桌 ， 税 率 也 极 
。 企 业 避 税 行为 让 67 损 失 最 大 ， 所 以 它们 有 最 大 的 动力 来 制止 它 。 


a 


6G7 让 经 济 合 作 与 发 展 组 织 〈 经 合 组 织 ，0ECD) 充当 它们 的 技术 秘 
书 处 (四 。620/67 的 精英 经 常 把 任务 外 包 给 IMF， 不 过 有 时 也 会 让 其 他 
多 边 组 织 完 成 专门 任务 。 联 合 国 是 气候 变化 议程 的 首选 场所 。 让 经 合 
组 织 负责 世界 税收 计划 ， 因 为 它 代表 着 最 发 达 的 经 济 体 ， 有 最 大 的 动 
力 来 挽回 失去 的 税收 。 


世界 税收 计划 并 不 叫 作 “世界 税收 计划 ”。 这 些 计 划 都 起 了 技术 
名 称 ， 用 于 掩盖 其 意图 。 世 界 货币 被 称 为 “特别 提 坎 权 ”， 因 为 这 个 
名 字 四 平 八 稳 ， 非 常 合 适 。 世 界 税收 计划 叫 作 BEPS， 代 表 “ 税 基 侵 刨 
和 利润 转移 ”。 如 果 你 看 到 有 人 提 到 “0ECD BEPS”， 只 要 想到 “精英 
的 世界 税收 计划 ”就 八 九 不 离 十 。 


精英 并 没有 试图 去 隐藏 他 们 的 安排 ， 他 们 大 加 宣扬 ， 不 过 是 用 星 
涩 的 行 话 ， 写 在 看 的 人 少 、 懂 的 人 更 少 的 不 起 眼 的 网 站 上 。 以 下 是 
2016 年 5 月 27 日 ， 包 括 巴 拉克 。 奥 巴 马 和 安 格拉 。 默 克 尔 在 内 的 67 领 导 
人 谈 到 世界 税收 计划 时 说 的 话 ( 洁 ) 


稳健 、 一 致 和 协调 地 落实 620/0ECD 税 基 侵 蚀 和 利润 转移 (BEPS ) 
方案 非常 重要 .……: 以 便 让 从 事 经 济 活动 的 所 有 人 实现 全 球 公平 竞争 。 
我 们 一 直 致 力 于 以 身 作 则 地 领导 这 一 进程 。 为 了 确保 BEPS 方 案 的 广泛 


实施 ， 我 们 鼓励 所 有 有 关 和 感 兴 趣 的 国家 和 地 区 承诺 落实 BEPS 方 案 ， 
并 加 入 新 的 包容 性 框架 ……… 


我 们 重申 ，G20 呼 吁 所 有 相关 国家 ， 包 括 所 有 的 金融 中 心 和 辖 
区 …… 对 不 合作 辖区 考虑 制定 防御 性 措施 …… 


我 们 期 待 着 ……… 就 如 何 加 强国 际 标准 实施 ， 包 括 获取 受益 所 有 权 
言 息 并 开展 跨国 信息 交换 提出 初步 建议 。 


尽管 有 大 量 的 术语 ， 但 意思 还 是 很 清楚 的 。620 坚 持 在 全 球 全 面 披 
露 交 易 。 它 们 将 使 用 这 一 信息 ， 用 自己 的 方式 来 强制 执行 税收 。 拒 绝 
合作 的 辖区 将 遭 到 “防御 性 措施 ”。 这 是 “除非 它们 合作 ， 否 则 会 切 
断 其 国际 银行 渠道 并 毁灭 其 经 济 ” 的 委婉 表达 。 要 么 合作 ， 要 么 被 碾 
轧 ， 这 个 邀请 只 是 黑手 党 的 图 谋 换 上 了 新 衣 。 


企业 避税 已 成 为 发 达 经 济 体 再 也 负担 不 起 的 奢侈 品 。 全 球 企 业 手 
上 握 有 7 万 亿美 元 以 上 的 现金 ， 很 多 都 藏 在 避税 港 ， 这 是 由 复杂 的 避税 
行为 导致 的 。 这 些 现金 对 于 政府 精英 是 无 法 抗拒 的 诱惑 ， 即 使 他 们 的 
企业 亲信 是 受益 者 。 只 要 对 这 7 万 亿美 元 收 25% 的 过 路 费 ， 就 能 给 67 带 
来 1.75 万 亿美 元 的 收益 。 这 些 钱 主 要 用 来 减轻 主权 债务 负担 。 


一 年 一 次 逐 家 审计 公司 训 无 结果 。 审 计 人 员 最 多 也 只 能 参透 公 局 
所 用 的 几 种 避税 技巧 。 对 个 别 避 税 港 施 加 压力 就 像 打 地 鼠 。 避 税 港 管 
辖区 的 名 单 那么 长 一 一 开 曼 群岛 、 马 耳 他 、 窄 浦 路 斯 、 中 国 澳门 、 马 
恩 岛 、 英 属 维尔 束 群 岛 ， 等 等 ， 如 果 给 其 中 一 个 施加 压力 ， 公 司 用 几 
张 任 证 、 儿 次 按键 束 可 以 将 利润 无 缝 转移 到 男 一 处 。 


型 


个 


避税 港 仍 然 会 抵制 修改 其 国内 法 律 。 最 近 ， 避 税 港 与 反 洗钱 行动 
合作 ， 是 因为 留 住 苹果 和 亚马逊 等 干净 企业 的 好 处 大 于 拒绝 肝脏 业 务 
的 代价 。 一 旦 干净 的 企业 因 使 用 合法 的 零 税率 而 但 到 攻击 ， 避 税 港 可 
能 会 反抗 并 与 企业 客户 站 在 一 起 。 


67 国 家 正在 推行 的 解决 方案 是 世界 税收 。 这 首先 会 建立 友 达 国家 
共 至 的 集中 税务 信息 数据 库 。 避 税 就 像 是 打 扑 现时 的 明 牌 。 你 虽 可 以 
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计划 中 的 新 世界 税收 体系 相当 复杂 。 今 天 的 税务 机 关 所 面临 的 问 
题 是 ， 它 们 可 以 看 到 交易 在 自己 国家 进行 的 一 面 ， 但 由 于 交易 方 在 为 
一 国家 ， 它 们 看 不 到 为 一 面 。 税 务 机 关 可 以 向 其 他 辖区 提交 信息 共享 
请 求 。 尽 管 如 此 ， 个 案 调查 仍然 十 分 烦琐 而 缓慢 。 新 的 世界 税收 体系 
旨 在 降低 不 透明 度 并 更 易于 处 理 。 世 界 税收 是 自动 化 的 数字 审计 师 。 


每 个 纳税 人 及 其 所 在 机 构 都 被 分 配 了 唯一 的 标识 号。 每 种 交易 类 
型 一 一 特许 权 使 用 费 、 利 县 、 股 奶 等 一 一 也 都 被 分 配 一 个 标识 符 。 每 
个 交易 的 税收 方 都 用 其 独特 的 代码 识别 出 来 。 


所 有 的 公司 交易 都 被 标记 上 了 这 些 数字 标识 符 ， 并 提交 给 共 孚 的 
数据 库 ， 惑 像 给 海洋 里 的 大 白 效 做 标记 后 再 放生 。 效 鱼 在 放生 之 后 虽 
然 看 起 来 可 能 令 人 生 晨 ， 但 当局 总 是 知道 在 哪里 可 以 找到 它 。 


世界 税收 数据 库 将 提供 给 体系 中 的 所 有 国家 ， 包 括 620 国 家 。 数 据 
库 将 托管 在 大 容量 计算 机 上 ， 并 使 用 复杂 的 算法 和 预测 分 析 。 像 效 鱼 
一 样 ， 公 司 可 以 跑 ， 但 再 也 无 处 藏 刁 。 


一 旦 计算 机 找 出 了 税务 游戏 ，620 将 发 动 法 律 攻击 。 转 让 价格 、 资 
产 转移 、 租 赁 和 税务 条 约 结构 面临 大 量 反 避税 法 规 的 挑 成。 挡 路 的 避 
税 港 会 发 现 其 国际 银行 连接 被 关闭 了 。 这 种 情况 在 2015 年 发 生 于 伯 利 
效 。 美 国 财政 部 过 使 国际 银行 切断 与 伯 利 兹 银行 的 往来 关系 。6G20 的 锁 
喉 拘 断 了 伯 利 兹 的 金融 氧气 ， 其 经 济 随 之 崩溃 。 很 快 伯 利 兹 银行 就 配 
合 6G20 的 信息 请 求 ， 金 融 氧气 也 逐渐 恢复 。 最 近 的 吃 一 个 例子 是 具名 昭 
著 的 “巴拿马 文件 ”， 里 面 有 协助 避税 的 一 家 律师 事务 所 的 客户 记 
录 。 


有 效 的 税收 征管 有 什么 错 ? 为 什么 公司 和 高 净值 个 人 不 该 文 付 目 
己 的 公平 份额 ?他 们 应 该 文 付 。 不 过 ，“ 公 平 份额 ”的 概念 值得 讨 
论 ， 而 且 是 个 不 断 移动 的 靶子 。620 进 行 无 法 持续 的 借款 来 为 主要 银行 
纾 轩 。 这 笔 债 务 要 么 通过 直接 征 税 偿还 ， 要 么 就 通过 通货 脱 胀 偿还 
一 一 这 是 对 储户 的 隐 性 征 税 。6G20 各 国政 府 不 会 以 公平 税率 收 税 ， 而 是 
削减 债务 需要 什么 税率 就 征收 什么 税率 。 从 增长 的 角度 看 ，G20 的 目标 
税率 比 最 优 税 率 要 高 很 多 ， 这 部 分 是 由 于 过 去 挥霍 无 度 造成 的 。 面 对 
统治 者 的 税收 ， 公 司 和 富 人 只 能 坐 以 待 纤 。 


统治 者 总 是 贪得无厌 。 从 历史 来 看 ， 一 旦 税收 足以 维持 短期 俩 
务 ， 统 治 者 就 会 在 其 青睐 的 事务 上 花 更 多 的 钱 。 开 支 永远 不 会 曾 减 。 
公司 会 从 活 辑 子 变 成 盘 中 餐 。 成 功 人 十 被 守 不 客气 地 护 村 。 在 这 一 阶 
段 ， 统 治 者 的 最 优 做 法 是 尽 可 能 掠夺 而 不 把 公司 毁 掉 。 


在 精英 的 税务 攻击 中 ，BEPS 是 一 个 有 力 的 新 工具 。 即 使 没有 
BEPS， 针 对 纳税 人 的 主权 战争 也 由 来 已 入 。2010 年 ，《 海 外 账户 税收 
合 规 法 案 》 (FATCA) 成 为 美国 法 律 。 它 要 求全 球 银 行 向 美国 国税 局 提 
供 美 国 纳税 人 账户 的 信息 。 每 个 银行 都 必须 向 美国 国家 税务 局 (IRS) 
注册 并 获得 全 球 中 介 机 构 识别 号 码 CGIN) 。 未 能 就 范 的 外 国 银 行将 
受到 正式 和 非 正 式 的 报复 ， 包 括 被 美国 清算 银行 关闭 往来 账户 。 无 法 
通过 往来 账户 清算 美元 付 球 对 大 多 数 银行 而 言 如 同 被 判处 死刑 ， 所 以 
它们 只 能 听任 美国 摆布 。 


FATCA 也 人 允许 美国 财政 部 与 整个 国家 签订 协议 ( 称 为 政府 间 协 定 ， 
IGA) ， 而 不 用 与 银行 逐一 谈判 。IGA 规 定 该 国 每 个 银行 都 必须 遵守 
FATCA。IGA 是 强制 执行 的 。 对 拒绝 签字 的 国家 ， 其 居民 收 到 的 国债 利 
息 付款 会 被 预 扣 税 。 外 国 银行 会 对 本 国政 府 施 加 压力 ， 要 求 签署 IGA。 
美国 已 让 税收 合 规 全 球 化 ， 以 配合 全 球 化 征 税 。 


IMF、0OECD 和 G20 都 赞成 这 项 工作 ， 并 加 上 了 上 自己 对 国际 信息 收集 
和 信息 共享 的 呼吁 。2014 年 11 月 在 澳大利亚 布 里 斯 班 举行 的 620 峰 会 最 


终 公报 上 ， 就 包含 描述 实施 数据 收集 方案 的 技术 文件 。 


一 些 杰出 的 经 济 学 家 也 加 入 了 呼吁 全 球 征 税 的 大 合唱 ， 如 诡 贝 尔 
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了 高 税率 不 会 阻碍 增长 的 论点 四。 他 的 论点 虽然 有 很 多 漏洞 ， 但 是 仍 
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败 ， 高 税率 再 分 配 目标 就 无 法 实现 。 他 还 呼吁 全 球 征 税 以 配合 其 高 税 
收 理论 ， 以 便 能 实际 征收 他 提议 的 税种 。 


全 球 税收 的 大 网 并 不 限于 个 人 所 得 税 。 包 括 消费 税 、 销 售 税 和 增 
值 税 (VAT) 在 内 的 其 他 交易 税 都 兢 受 统治 者 的 青睐 ， 因 为 它 古 按照 总 
额 从 源头 征收 的 ， 扣 除 的 计算 并 不 复杂 。 增 值 税 可 以 通过 将 采购 在 避 
税 港 入 账 来 规避 ， 所 以 增值 税 也 成 了 G7 信息 共享 来 打击 转移 定价 的 目 
标 。 


最 近 与 一 位 占有 影响 力 的 国际 税务 律师 谈话 时 ， 她 告诉 我 ， 由 于 
所 得 税 改革 的 复杂 性 以 及 在 国会 推进 改革 的 难度 ， 美 国 财政 部 “ 放 
弃 ” 了 它 。 相 反 ， 财 政 部 和 国会 中 的 税务 起 草 委 员 会 正在 磋 后 重点 推 
进 征收 增值 税 ， 这 在 美国 被 称 为 “全 国 销售 税 ”。 日 本 在 2014 年 4 月 将 
增值 税 提高 了 60%。 这 些 趋 势 都 是 全 球 从 净 额 税 《〈 如 所 得 税 ) 转变 为 更 
易于 计算 和 征收 的 毛 额 税 工作 的 一 部 分 。 


全 球 信息 共享 、 全 球 执法 和 总 收入 全 球 征 税 的 融合 ， 让 发 达 经 济 
体能 够 从 生产 部 门 抽 取 更 多 的 财富 ， 来 维持 非 生 产 性 的 精英 。 这 会 一 
直 持 续 到 社会 系统 骨 流 ， 这 也 是 达到 主教 寄生 制 后 期 阶段 文明 的 共同 


将 公司 视 为 不 受 欢迎 的 自主 行为 者 的 那些 进步 人 士 ， 要 小 心目 己 
想 要 的 是 什么 。 经 济 学 家 认为 ， 公 司 并 不 承担 税收 的 真实 成 本 。 公 司 
只 是 客户 、 供 应 商 、 投 资 者 和 员工 构成 的 庞大 网 络 中 的 参与 者 而 已 。 
对 公司 的 全 球 税务 攻击 就 是 对 私人 资本 的 攻击 。 这 种 攻击 也 不 限于 公 


司 一 一 它们 只 是 最 主要 的 目标 。G20 对 公司 所 采用 的 技术 也 可 以 用 于 个 
Kei 


以 美国 为 首 的 620， 通 过 IMF 和 0ECD 的 代理 人 ， 已 经 在 近乎 完善 的 
言 息 收 集 和 共享 的 道路 上 渐 行 渐 远 。 这 些 数据 被 最 强大 的 计算 机 使 用 
先进 的 数据 挖掘 算法 处 理 后 ， 其 结果 是 政府 从 私营 部 门 一 一 公司 和 个 
人 抽取 财富 的 能 力 如 同 发 生 了 量子 跃迁 。 偿 还 主权 债务 的 迫切 需要 加 
速 了 这 一 进程 。 在 开支 更 高 、 税 率 更 高 、 征 收 更 多 、 执 法 更 强 以 及 推 
问 骨 尝 边 缘 的 更 多 债务 的 环 轮 中 ， 挥 霍 的 公共 支出 会 把 税率 变 得 更 
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l; 关于 0ECD 针 对 税 基 侵蚀 和 利润 转移 的 全 球 税收 项 目的 详细 信息 ， 参 见 0ECD 网 站 
“OECD, Base Erosion and Profit Shifting”, 2016 年 8 月 7 日 查询 ， 
www. oecd. org/tax/beps/. 


2. “G7 Ise-Shima Leaders’ Declaration / G7 Ise-Shima Summit, 26-27 May 
2016”, G7 Ise-Shima Summit, May 27, 2016.2016 年 8 月 7 日 查询 ， 
www. mofa. go. jp/files/000160266. pdf, 6-7. 

. 国 经 济 学 家 托马斯 。 皮 凯 带 提出 了 高 税率 与 经 济 强劲 增长 和 收入 平等 分 配 相 关 ， 
而 低 税 率 与 经 济 缓慢 增长 和 收入 季度 不 平等 相关 的 论点 。 人 参见 Thomas Piketty, 
Capital in the Twenty-First Century (Cambridge, MA: Belknap Press, 
2014). 
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世界 秩序 


世界 新 秩序 并 不 新 。 几 千年 来 ， 文 明 设 计 出 了 各 种 世界 秩序 的 形 
式 ， 因 为 秩序 的 反面 是 混乱 。 秩 序 很 少 包 括 目 由 或 正义 。 秩 序 主要 是 
结束 混乱 ， 并 减少 暴力 。 这 束 是 秩 厅 实现 合法 性 的 方式 。 未 来 的 世界 
秩序 正在 逐步 形成 。 


不 同 之 处 在 于 ， 这 和 套 世界 秩序 不 再 限于 一 个 局 部 的 “世界 ”， 如 
罗马 帝国 或 中 国 。 未 来 的 世界 秩序 将 同时 涵 兰 全 球 及 其 所 有 文明 。 


罗马 的 世界 秩序 体现 在 多 瑞 河 南部 、 莱 丙 河 西部 的 欧洲 ， 以 及 现 
代 土 耳 其 大 部 分 、 北 非 和 地 中 海 东部 地 区 。 它 是 基于 征服 、 公 民 责 
任 、 和 军事 服务 和 对 国家 认可 的 神 的 肤浅 各 和 拜 。 和 任何 世界 秩序 一 样 ， 
罗马 有 专家 构成 的 官僚 机 构 和 高 效 的 税收 征管 。 罗 马 通常 发 现 ， 用 不 
独 遇 到 什么 就 挫 毁 什么 。 如 果 罗 马 周 边 的 王国 和 文化 愿意 遵守 罗马 的 
秩序 ， 它 们 就 可 以 保持 大 多 数 当地 的 风俗 和 宗教 。 友 谊 的 条 约 ， 加 上 
罗马 使 节 提出 的 商贸 一 一 包括 进贡 、 和 平和 专属 贸易 权 ， 让 罗马 军团 
(ERE. Xe MAS DIA GE. EHH bh, EAE 
大 棒 。 这 一 世界 秩序 是 罗马 最 伟大 的 出 口 品 。 


罗马 衰亡 后 ， 西 欧 进 入 黑暗 的 中 世纪 ， 其 间 统 一 文明 的 机 构 是 天 
主教 会 。 然 而 ， 教 会 的 影响 力 逐 渐 减 弱 ， 没 有 形成 世界 秩序 。 公 元 9 世 
纪 奉 理 曼 帝 国 的 出 现 〈 称 为 “ 卡 洛 林 文艺 复兴 ”) 算是 部 分 成 功 的 新 
世界 秩序 。 通 过 将 军事 力量 和 宗教 与 强化 教育 、 识 字 和 货币 改革 结合 
起 来 ， 碍 理 曼 大 帝 实 现 了 统一 的 秩序 ， 遂 凋 了 前 罗马 带 国 的 西 侧 一 
半 ， 以 及 从 未 被 罗马 表 国 占领 的 北欧 和 中 欧 领 土 。 这 套 新 的 世界 秩序 
辉 烛 了 一 段 时 间 ， 但 持续 了 不 到 七 十 五 年 一 一 在 814 年 查理 曼 去 世 之 后 
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在 这 第 一 次 文艺 复兴 结束 后 ， 欧 洲 一 直 是 封建 王国 和 王侯 割据 混 
战 的 局 面 ， 直 到 14 世 纪 至 16 世 纪 的 文艺 复兴 。 神 圣 罗 马 带 国 基 本 上 只 
ERR, BRS 1506—15564F RAE, APA SRA RB. lad 
堡 和 神圣 罗马 的 王位 加 上 开 疆 拓 土 的 时 期 。 


查理 五 世 的 影响 也 并 没有 比 碍 理 曼 更 为 持久 。 这 位 星 带 放 径 了 他 
的 宝座 。 他 的 领地 又 变 成 独立 的 王国 。 人 至此， 对 于 土地 、 头 衡 和 财富 
的 长 期 斗争 ， 又 加 上 了 天 主教 王公 和 新 教 信仰 支持 者 之 间 的 宗教 分 
Bo 


16 世 纪 后 期 的 宗教 战争 ， 在 17 世 纪 初 的 三 十 年 战争 时 期 达到 了 顶 
峰 。 从 1618 年 至 1648 年 ， 欧 洲 在 自古 代 以 来 的 第 一 次 全 面 战争 中 否 只 
了 目 己 。 平 民 或 狐 死 ， 或 遭 屠 杀 ， 城 市 被 摧毁 ， 其 惨状 堪 称 罗马 帝国 
迫害 异 教徒 以 来 最 糟糕 的 境况 。《 威 斯 特 伐 利 亚 和 平 条 约 》 终 于 终止 
了 这 种 境况 ， 由 此 出 现 了 现代 国家 主权 制度 和 外 区 制度 ， 并 沿 终 至 


今 


在 威 斯 特 伐 利 亚 体 系 内 ， 国 家 存在 于 公认 的 边界 内 。 每 个 国家 的 
主权 都 得 到 了 其 他 国家 的 承认 。 各 国 坚持 互 不 干涉 的 原则 。 各 国之 间 
的 宗教 分 监 得 到 了 缓解 。 国 家 可 以 是 君主 制 ， 也 可 以 是 共和 制 。 了 永久 
的 国家 利益 ， 或 “外 交 理 由 ” (raison d état) ， 是 国际 关系 的 组 织 
原则 。 战 争 并 没有 被 消灭 ， 但 外 交 和 均 势 政治 减少 了 战争 。 均 势 的 目 
的 是 阻 正 一 个 国家 变 得 过 于 强大 ， 以 致 能 够 征服 别 国 并 破坏 世界 秩 
序 。 


在 整个 18 世 纪 和 19 世 纪 ， 法 国 是 主要 威胁 ， 其 他 国家 针对 它 建 立 
了 均 势 。 到 了 19 世 纪 末 20 世 纪 初 ， 德 国 和 俄国 成 了 主要 的 威胁 。 英 国 
以 及 后 来 的 美国 ， 成 为 先是 针对 法 国 ， 之 后 针对 德国 和 俄国 的 主要 制 
衡 力 量 。 


在 两 次 世界 大 战 的 丽 怖 中 ， 威 斯 特 伐 利 亚 体系 朋 塌 了 。 在 此 期 
间 ， 各 国 努 力 在 国际 联盟 等 多 边 组 织 的 基础 上 建立 一 套 世界 秩序 。 由 
于 报复 性 的 1919 年 《凡尔赛 条 约 》， 这 些 努 力 以 失败 告终 。 该 条 约 让 
德国 成 了 复仇 主义 者 ， 复 仇 不 可 避免 。 


第 二 次 世界 大 战 后 ， 新 的 世界 秩序 出 现 了 。 美 国 和 苏联 各 目 建 立 
了 霸权 帝国 ， 形 成 两 极 世界 。 在 黄金 、 核 臣 器 和 海上 力量 的 文 持 下 ， 
美国 通过 北约 等 联盟 行事 。 苏 联 则 通过 陆 上 帝国 一 一 苏维埃 社会 主义 
共和 国联 盟 ， 以 及 古巴 、 朝 鲜 和 北越 等 代理 国 行事 。 


在 战 后 的 格局 中 ， 有 威 斯 特 伐 利 亚 体 系 的 元 系 ， 诸 如 独立 国家 地 
位 、 主 权 和 外 交 ， 两 次 战争 之 间 的 时 期 失败 的 多 边 机 构 也 以 更 为 强健 
的 形式 补充 进来 。 联 合 国 、 国 际 货 币 基 金 组 织 、 世 界 银行 以 及 后 来 的 
20 国 集团 ， 形 成 了 施加 于 国家 制度 之 上 的 新 多 边 元 结构 ， 以 维护 和 
平 ， 促 进 经 济 增长 并 加 强 货币 稳定 。 


以 上 的 概述 是 故意 从 西方 出 发 的 。 在 其 他 地 方 ， 蒙 古人 、 中 国人 
和 伊斯兰 创造 了 目 己 的 世界 秩序 。 蒙 古 帝 国 历经 13 世 纪 和 14 世 纪 ， 在 
易 盛 时 期 一 度 建立 了 有 上 史 以 来 最 大 的 领土 相 接 的 帝国 ， 之 后 才 骨 解 成 
小 的 尘 国 和 本 地 文化 。 中 国 的 世界 秩序 则 是 基于 君权 天 授 。 它 是 一 种 
封闭 文化 ， 视 外 国 影 响 为 蛋 夷 并 将 其 排除 在 外 。 伊 斯 兰 的 哈里 及 国 则 
是 基于 服从 由 先知 穆罕默德 揭示 并 记录 在 《古兰经 》 中 的 真主 旨意 。 
与 中 国 不 同 ， 伊 斯 兰 国 家 没有 将 目 己 与 世界 隔绝 ， 筷 的 征服 取得 了 巨 
大 的 成 功 。 到 了 8 世纪 ， 倭 马 亚 王 朝 的 哈里 发 国 从 西班牙 延伸 到 印度 
河 ， 而 伊斯兰 教 本 身 最 终 则 传播 得 更 远 ， 从 东非 一 直到 印度 尼 西 亚 等 
地 。 


尽管 中 国 和 伊斯兰 国家 的 历史 悠久 ， 幅 员 了 辽阔， 但 由 于 其 技术 的 
落后 、 西 方 带 国 主义 和 全 面 战争 的 来 临 ， 这 些 世 界 秩序 没 能 存活 过 20 
世纪 初 。 最 后 一 个 大 伊斯兰 哈里 发 国 一 一 奥斯曼 帝国 ， 最 终 在 第 一 次 
世界 大 战 后 的 1922 年 衣 塌 了 。 奥 斯 曼 帝 国 的 残留 被 欧洲 外 交 官 瓜分 ， 


先是 1916 年 的 秘密 《 赛 克 斯 - 皮 科 协定 》， 之 后 是 1919 年 的 《凡尔赛 条 
约 》。 中 国 的 秩序 在 1912 年 清 王 阴 灭亡 时 骨 尘 ， 之 后 则 是 共和 失败 、 
军阀 混战 、 日 本 入 侵 和 共产 主义 革命 。 由 于 没有 强健 的 蔡 代 品 来 面 对 
西方 ， 在 1945 年 之 后 出 现 的 改良 版 威 斯 特 伐 利 亚 式 两 极 世 界 中 ， 中 国 
和 伊斯兰 国家 被 边缘 化 了 。 历 史上 第 一 次 出 现 了 涵盖 全 世界 的 世界 秩 
FF. 


亭 利 。 基 辛 格 的 《世界 秩序 》 一 书 对 这 一 进程 做 出 了 精辟 的 论述 
全 。 基 辛 格 的 涉 猪 如 此 广泛 ， 可 以 说 他 已 经 找到 了 一 种 对 秩序 的 冲动 
一 一 它 渗透 了 国际 关系 ， 抵 抗 由 像 拿破仑 和 希特勒 这 样 形 形 色色 的 人 
物 所 造成 的 战争 和 破坏 引发 的 无 序 。 用 最 简单 的 话 来 说 ， 征 服 者 扰乱 
秩序 ， 而 人 民 和 大 多 数 统治 者 喜欢 秩序 。 与 无 序 相对 应 的 就 是 某 种 形 
式 的 秩序 ， 无 论 是 像 罗马 或 加 洛 林 这 样 的 帝国 ， 还 是 威 斯 特 伐 利 亚 式 
的 国家 体系 。 


秩序 并 不 意味 着 民主 。 秩 序 是 与 不 同 价值 体系 兼容 的 一 种 条 件 。 
民主 和 自由 是 可 取 的 ， 也 与 资本 主义 经 济 模式 密切 结合 。 然 而 并 不 是 
全 世界 都 看 重 这 些 价值 观 。 有 趣 的 是 ， 伊 斯 兰 国 家 一 度 失 败 的 世界 秩 
序 又 在 21 世 纪 出 现 ， 体 现 为 分 散 化 恐怖 统治 的 极端 形式 。 伊 斯 兰 国家 
没有 倡导 民主 和 上 自 由。 自由 主义 价值 观 ， 如 果 可 以 的 话 ， 将 不 得 不 通 
过 文化 和 教育 在 全 世界 推行 ， 却 没有 新 的 世界 秩序 来 给 它 必 要 的 援 
助 。 


无 序 总 是 能 在 动力 上 体现 出 来 。 无 序 的 代价 是 用 死亡 和 破坏 计算 
的 。 把 青铜 换 成 钢铁 ， 发 明 帆 船 和 马 钴 ， 刀 剑 变 成 了 枪支， 在 有 序 与 
无 序 的 斗争 中 ， 始 终 存 在 的 就 是 其 物理 形式 。 财 定 一 一 战争 的 关键 补 
充 ， 也 以 物理 形式 存在 : 贵金属 、 珠 宝 、 美 术 作 品 、 牲 畜 或 是 拥有 的 
+t. 


然而 ， 国 家 与 非 国家 行为 者 之 间 的 竞赛 越 来 越 多 地 在 数字 领域 进 
行 。 明 显 的 例子 ， 是 通过 国家 网 络 部 队 和 犯 徘 团伙 入 侵 计 算 机 系统 。 
网 络 正规 军 和 罪犯 之 间 的 界限 可 以 被 模糊 处 理 ， 以 防止 报复 。 分 布 式 
拒绝 服务 攻击 是 最 温和 的 攻击 模式 。 更 严重 的 是 进行 渗透 掌控 大 坝 和 
电网 等 关键 基础 设施 ， 由 此 可 适时 发 动 洪水 和 停电 。 


威胁 最 大 的 是 深 植 于 股票 交易 所 操作 系统 里 的 潜伏 攻击 病毒 ， 等 
待 进行 更 大 攻击 时 激活 。 托 管 受 感染 系统 的 国家 也 可 将 这 种 潜伏 病毒 
作为 进攻 的 威慑 。 由 俄罗斯 情报 部 队 植 入 的 一 种 此 类 攻击 病毒 ， 于 
2010 年 在 纳 斯 达 克 股 票 市 场 的 操作 系统 内 部 被 发 现 汪 。 虽 然 该 病毒 被 
消灭 了 ， 但 没有 人 知道 还 埋伏 着 多 少 未 知 的 数字 病毒 。 


病毒 可 以 不 留 并 迹 地 抹 挥 客户 账户 。 如 果 用 它 作 为 武 右 发 动 攻 
击 ， 那 么 这 些 病毒 驶 可 以 对 苹果 或 亚马逊 等 被 广泛 持 有 的 股票 发 起 不 
受 控制 的 抛 单 大 测 。 


兵法 提倡 将 攻击 与 令 战斗 力 倍增 的 因素 结合 起 来 。 攻 击 者 会 等 待 
股市 下 跌 5 的 一 天 ， 比 如 ， 道 琼斯 指数 跌 了 900 点 ， 然 后 发 动 攻击 以 放 
大 下 跌 的 势头 。 结 果 可 能 是 道琼斯 指数 单 日 下 跌 5000 点 ， 纽 约 证 交 所 
钻 紧 急 关 闭 。 这 笔 近乎 瞬时 失去 的 财富 ， 对 平民 的 士气 伤害 比 和 常规 麦 
炸 还 要 大 。 


数字 威胁 还 没有 取代 物理 上 的 暴力 。 在 乌克兰 、 氢 利 亚 和 利比亚 
发 生 的 事件 表明 ， 物 理 破坏 与 丽 居 的 暴力 依然 是 实现 政治 或 宗教 目标 
的 重要 手段 。 基 壮 格 关于 使 用 外 交手 段 ， 仅 在 罕见 的 必要 情况 下 诉 诺 
战争 的 警告 言 犹 在 耳 。 


然而 ， 虚 拟 战 争 ， 特 别 是 在 金融 领域 的 虚拟 战争 ， 已 经 以 惊人 的 
速度 从 幻想 变 为 成 熟 的 现实 。 


在 数字 时 代 ， 有 序 与 无 序 、 战 争 与 和 平 的 前 景 是 什么 样 的 ? 


在 精英 的 视角 中 ， 新 的 现实 要 求 一 套 后 主权 、 后 国家 的 新 世界 秩 
序 。 主 权 和 均 势 一 一 经 典 的 威 斯 特 伐 利 亚 框架 在 这 种 秩序 中 已 经 过 时 
了 。 随 着 新 世界 秩序 的 出 现 ， 需 要 新 的 财务 安排 和 新 的 治理 结构 来 作 
为 支持 。 这 种 新 的 世界 秩序 提供 了 一 个 框架 ， 可 以 实施 世界 货币 和 世 
界 税收 。 


气候 变化 束 是 精 身 实施 新 世界 秩序 的 一 种 便利 手段 。 关 于 气候 变 
化 科学 的 辩论 根本 不 是 重点 。 双 方 的 辩论 异常 激烈 ， 有 些 在 科学 上 已 
有 定论 ， 有 些 还 值得 探讨 。 全 球 精 瑞 认为 辩论 已 经 结束 ， 以 此 来 掩 广 
一 个 更 大 的 项 目 。 对 精英 而 言 ， 全 球 性 问题 一 旦 明确 ， 就 要 找 一 个 全 
球 的 解决 方案 。 气 候 变 化 就 是 暗中 实施 世界 货币 和 世界 税收 的 完美 平 
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气候 变化 倡议 都 集中 在 联合 国 ， 特 别 是 《联合 国 气候 变化 框架 公 
约 》 以 及 从 公约 中 衍生 出 的 议定 书 。 单 独 来 看 ， 气 候 变化 似乎 和 世界 
货币 的 关系 并 不 大 。 事 实 上 ， 两 者 都 与 新 的 世界 秩序 县 上 县 相关 。 


目 从 2008 年 11 月 开始 举办 620 领 导 人 峰会 以 来 ， 每 次 的 峰会 公报 都 
会 涉及 气候 变化 问题 。 每 次 IJME 半 年 会 议 ， 以 及 IME 总 裁 的 无 数 发 言 ， 
都 提 到 了 气候 变化 以 及 该 问题 需要 全 球 共 同 应 对 。 


联合 国 发 起 了 一 个 项 目 来 约束 金融 系统 ， 并 将 资本 引 向 它 所 谓 的 
可 持续 发 展 。2015 年 10 月 ， 联 合 国 发 布 了 一 项 长 达 112 页 的 报告 ， 题 为 
《我 们 需要 的 金融 系统 》( 尘 。 报 告 中 有 一 个 意见 建议 “驾驭 公共 资产 
负债 表 ”。 


2016 年 4 月 25 日 ， 联 合 国 项 目 顾问 沈 联 涛 号 在 他 合 著 的 一 篇 题 为 
《如 何 为 全 球 通货 再 膀 胀 融资 》 (How to Finance Global 
Reflation) 的 文章 中 惟 罕 了 精 葛 的 世界 货币 计划 。 文 章 说 : 


对 全 球 公 共 物 品 〈 为 满足 发 展 中 国家 的 需要 和 应 对 气候 变化 所 需 
基础 设施 ) 的 投资 可 能 会 刺激 全 球 通货 再 膨胀 。 未 来 十 五 年 ， 仅 仅 为 
解决 全 球 变 暖 问 题 ， 预 计 每 年 将 需要 6 万 亿美 元 的 基础 设施 投资 


AR 货币 发 行 国 而 言 ， 它 不 愿 或 无 法 提供 

fa pee oe 则 应 设立 一 种 新 的 补充 储备 

ee 有 一 个 选择 : 国际 
金 组 织 的 特别 提 款 权 ……… 


货币 
货币 基 


逐渐 扩大 特别 提 款 权 在 新 的 全 球 金融 架构 中 作用 ， 旨 在 使 货币 政 
策 传 导 机 制 更 加 有 效 ， 可 以 实现 而 不 造成 重大 分 歧 。 这 是 因为 ， 从 概 
念 来 说 ， 增 加 特别 提 款 权 相 当 于 增加 在 全 球 的 中 央 银 行 资产 负债 表 
(量化 宽松 ) cree 


考虑 到 成 员 国 的 中 央 银 行 在 IMF 增 加 特别 提 款 权 分 配 的 情况 ， 比 
人 多 边 开 
发 银行 进行 的 基础 设施 投资 可 增加 至 少 5 万 亿美 元 。 此 外 ， 多 边 开 发 银 
行 可 以 通过 在 资本 市 场 借款 来 为 自身 的 股本 加 杠杆 …… 


IMF 和 主要 的 中 央 银 行 应 该 利用 这 些 新 了 解 的 信息 ， 为 基础 设施 投 
资 的 长 期 贷款 提供 股本 和 流动 性 …… 


气候 变化 、SDR、IMF、 世 界 银 行 以 及 对 全 球 协 调 的 需求 之 间 的 联 
系 再 清晰 不 过 了 。 


要 过 渡 到 这 个 基于 数字 财富 和 世界 货币 ， 而 不 是 威 斯 特 伐 利 亚 式 
主权 的 新 世界 秩序 ， 过 程 并 不 那么 顺畅 。 俄 罗斯 和 伊朗 等 重要 国家 都 
非常 收视 西方 国家 。 中 国 和 美国 之 间 的 关系 也 越 来 越 紧张 。 朝 鲜 和 委 
内 瑞 拉 等 国 是 精英 计划 中 的 例外 。 


对 于 这 些 国 家 而 言 ， 美 国 在 数字 美元 上 的 主导 地 位 是 无 法 接受 的 
美国 霸权 。 以 中 国 为 首 的 新 兴 经 济 体 正在 建设 答 代 数字 文 付 系统 ， 以 
减少 对 美国 的 依赖 。 它 们 也 正在 收购 上 千 吨 的 实物 黄金 一 一 美国 无 法 
侵入 或 冻结 的 非 数 字 资 产 。 今 天 ， 这 些 苋 争 对 手 的 黄金 储备 不 到 1 万 
号 ， 还 无 法 与 美国 、 欧 洲 和 IMF 持 有 的 总 计 2. 2 万 吨 芮 金 相 匹敌 。 在 未 
来 儿 年 ， 黄 金 将 继续 从 西方 流入 东方 来 让 天 平平 衡 。 


双 极 的 金融 世界 可 能 会 出 现 一 一 以 中 国 和 俄罗斯 为 首 ， 有 伊朗 和 
土耳其 支持 的 亚洲 、 非 洲 和 南美 洲 使 用 一 套数 字 文 付 系统 ， 而 美国 、 
欧 训 与 前 英 联 邦 国家 使 用 另 一 套 。 两 套 系 统 都 将 有 2 万 吨 左 右 的 黄金 文 
撑 ， 这 重复 着 “冷战 ”中 的 导弹 平衡 乃 全 更 古老 的 均 势 斗争 ， 令 人 毛 
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然而 由 于 这 可 能 造成 混乱 ， 它 并 不 是 最 可 能 出 现 的 情况 。 中 国 想 
以 平等 的 条 件 加 入 西方 俱乐部 ， 而 不 是 摧毁 俱乐部 。 在 面 对 下 一 次 金 
融 改 佐 时 ， 美 国 无 力 再 捍卫 美元 的 特权 地 位 ， 会 很 快 改革 JIMF， 让 中 国 
有 更 多 的 发 言 权 。 在 620 的 指导 下 ， 新 的 IMF 将 大 规模 印发 特别 提 球 
权 ， 为 八 惰 中 的 世界 重新 注入 流动 性 。 气 候 变化 这 一 要 务 将 会 被 迅速 
实施 。 用 来 资助 气候 基础 设施 方案 的 全 球 税务 计划 也 会 被 实施 。 信 息 
共 至 和 全 球 合作 将 让 公司 和 语 人 无 所 授 形 。 表 现 为 全 球 财 官 抽取 的 协 
调 行动 将 会 代 丛 之 前 的 主权 经 济 苋 争 。 全 球 权力 精 瑞 将 分 译 这 个 战 利 


GO 
HH o 


RRR OCRE. RESI PARAR 


1. 对 于 威 斯 特 伐 利 亚 国家 系统 的 深入 论述 和 分 析 、 历 史上 其 他 世界 秩序 形式 以 及 当今 
政策 的 有 影响， 参见 Henry Kissinger, World Order (New York: Penguin Press, 
2014) 。 本 书 中 有 关 世 界 秩序 的 历史 讨论 深 受 基 池 格 论 点 的 影响 。 

Z Michael Riley, “How Russian Hackers Stole the Nasdaq” , Bloomberg 
Businessweek, July 21, 2014.2016 年 8 A 7 H Æ M 


www. bloomberg. com/news/articles/2014-07-17/how-russian-hackers-stole- 


the-nasdaq. 


3. 


关于 气候 变化 以 及 将 公共 财政 用 于 应 对 全 球 气 候 变化 的 基础 设施 开支 的 详细 研究 ， 


参见 “The Financial System We Need”, United Nations Environment 
Program, October 2015.2016 年 8 月 7 日 查 询 ， 


www. unep. org/newscentre/Default. aspx?DocumentID=26851&ArticleID=35480, 
ix. 

Xiao Geng and Andrew Sheng, “How to Finance Global Reflation” , 
Project Syndicate, April 25, 2016.2016 7&8 H7H Æ i, www. project- 
syndicate. org/commentary/sdr-reserve-currency—fight-deflation-by- 


andrew-sheng-and-xiao-geng-2016-04. 


休克 主义 


WRA e TE (Naomi Klein)〉 于 2007 年 出 版 的 《休克 主义 》 一 
书 向 公众 介绍 了 精英 用 来 推进 暗中 计划 的 一 种 手段 时。 精英 为 他 们 想 
看 到 的 世界 秩序 进行 筹划 。 他 们 等 待 外 来 的 冲击 ， 比 如 ， 自 然 灾难 或 
金融 危机 ， 然 后 利用 冲击 带 来 的 恐惧 推进 其 设想 。 他 们 会 提出 新 政策 
来 减轻 恐惧 。 这 项 政策 就 是 推进 世界 秩序 计划 的 一 种 方式 。 想 法 很 简 
单 ， 然 而 运用 休克 主义 需要 经 过 几 十 年 不 懈 的 努力 。 冲 击 会 随机 出 
现 ， 精 英 的 计划 永远 存在 。 


克 莱 恩 从 一 个 局 外 人 的 角度 揭示 了 这 个 过 程 。 尽 管 如 此 ， 终 极 内 
幕 人 士 一 一 奥巴马 总 统 的 第 一 任 参 谋 长 拉 姆 。 伊 曼 纽 尔 (Rahm 
Emanuel) 承认 了 休克 主义 ， 他 说 : “好 的 危机 绝 不 应 白白 浪费 。” 这 
是 对 2008 年 金融 世 ， 慨 的 反应 。 


奥巴马 总 统 和 伊 曼 纽 尔 利用 2008 年 金融 危机 推动 了 8130 亿 美元 的 
“财政 刺激 ”开支 方案 ， 并 于 2009 年 2 月 17 日 签署 成 为 法 律 。 这 是 休克 
主义 的 教科 书 式 案例 。 这 个 项 目 并 没有 带 来 刺激 ，2009 年 以 来 的 复苏 
是 美国 历史 上 最 弱 的 。 开 支 计 划 确 实 为 他 们 至 爱 的 选民 一 一 包括 教 
师 、 工 会 和 政府 工作 人 员 带 来 了 一 份 大 礼包 。 这 些 选 民 等 了 八 年 ， 等 
过 了 布什 执政 期 ， 就 拿 到 了 他 们 的 奖赏 。 对 于 休克 主义 而 言 ， 有 了 耐心 
才 会 有 回报 。 


KSEE LAME BBM PIF, TERE “9°11” BZA, 
于 2001 年 10 月 26 日 制定 的 《美国 爱国 者 法 案 》 《以 下 简称 《爱国 者 法 
案 》) 。《 爱 国 者 法 案 》 包 含 联邦 调查 局 (FBI) 、 中 央 情 报 局 
CCIA) 和 大 陪审 团 之 间 的 信息 交流 所 需要 做 的 改进 。 当 时 要 放松 一 些 
监控 标准 是 十 分 迫切 的 。 


然而 ，《 爱 国 者 法 案 》 也 将 长 期 以 来 政策 表面 下 渗透 的 监视 国 心 
愿 单 变 成 了 法 律 。 由 美国 财政 部 提出 的 关于 阻止 银行 合并 以 及 要 求 没 
收 资产 的 《爱国 者 法 案 》 条 款 和 基地 组 织 关系 不 大 ， 而 更 多 的 是 源 自 
财政 部 持续 的 现金 战争 。 财 政 部 把 这 些 条 款 从 其 心愿 单 上 拿 下 来 ， 加 
入 法 案 中 并 扩大 了 权力 。《 爱 国 者 法 案 》 现 在 太 过 宽泛 了 ， 它 是 个 永 
入 的 威胁 ， 可 用 于 国家 监视 政治 敌人 。 在 休克 主义 下 ， 财 政 部 只 从 一 
个 冲击 一 一 “9。11” 就 带 来 了 这 个 冲击 。 


新 的 世界 秩序 是 为 应 用 休克 主义 而 量 映 定制 的 。 和 休克 主义 的 所 
有 应 用 一 样 ， 预 期 结果 的 元 素 已 经 存在 ， 只 待 在 冲击 出 现时 扩张 并 确 
定 下 来 。 除 了 名 字 不 一 样 之 外 ，IMF 就 是 世界 的 中 央 银 行 。SDR 就 是 世 
界 货币 ， 只 是 这 种 形式 不 是 平民 百姓 所 能 理解 的 。G20 就 是 事实 上 的 新 
秩序 理事 会 。 现 金 的 消除 和 刑事 定罪 一 一 即使 持 有 人 是 无 率 的 ， 确 保 
了 数字 支付 没有 栓 代 品 。 根 据 全 球 精英 定义 的 合 规 行为 ， 虚 拟 财富 可 
以 被 跟踪 、 征 税 和 消灭 。 该 系统 已 经 完全 为 休克 主义 的 实施 准备 好 
Te 


WEEET: 它 只 能 往 一 个 方向 转 ， 然 后 就 锁 住 了 。 它 
可 以 继续 往 同 一 个 方向 转 ， 但 绝对 不 会 逆转 。 在 制定 政策 的 紧急 情况 
过 去 之 后 ， 根 据 休克 主义 制定 的 政策 还 会 持续 很 长 时 间 。 趋 势 是 国家 
权力 越 来 越 大 ， 税 收 越 来 越 高 ， 目 由 越 来 越 少 。 


对 于 哲学 家 卡尔 ， 波 普尔 所 说 的 “渐进 式 社会 工程 ”四 ， 休 克 主 
义 是 一 种 理想 的 工具 。 如 今 乔治 。 索 罗斯 是 波 普尔 的 主要 拥护 者 。 索 
罗斯 的 主要 社会 工程 工具 一 一 开放 社会 基金 会 (0SF) OBES FUE 
普尔 最 著名 的 著作 《开放 社会 及 其 敌人 》。 


精 瑞 虽然 知道 自己 的 观点 并 不 被 民主 社会 所 广泛 接受 ， 但 他 们 意 
识 到 ， 他 们 的 计划 必须 在 数 十 年 间 一 点 一 点 分 阶段 进行 ， 以 防止 反 
弹 。 休 克 主 义 为 本 来 会 出 现 的 反 精 瑞 情绪 夯 上 了 休止 符 。 当 冲击 来 临 


时 ， 精 英 立 即 采取 行动 来 实施 其 计划 的 一 个 新 阶段 。 关 键 的 任务 是 要 
在 冲击 消退 之 前 迅速 采取 行动 。 环 轮 保证 了 精英 的 收获 不 会 迅速 消 
失 。 这 一 过 程 随后 趋 于 组 和， 直到 下 一 次 冲击 出 现 。 


这 就 是 全 球 精 英 真 实 的 象征 : 一 堆 浮 动 而 交错 的 球体 。 他 们 通过 
会 议和 航空 母 舰 来 进行 沟通 ， 为 各 个 球体 之 间 交 流 思 想 。 内 容 来 自 公 
共 知 识 分 子 。 他 们 的 费 合 剂 是 志趣 相投 ， 他 们 的 强项 在 于 有 耐心; 他 
们 的 方法 是 渐进 式 社会 工程 ， 他 们 的 手术 刀 是 休克 主义 ; 他 们 最 后 的 
成 功 是 由 未 轮 保证 的 。 他 们 用 上 这 一 切 ， 都 是 为 了 最 终 的 计划 : 一 种 
货币 、 一 个 世界 、 一 套 秩序 。 


l. Naomi Klein, The Shock Doctrine: The Rise of Disaster Capitalism 
(New York: Picador, 2007). 


2. Popper, The Open Society and Its Enemies: Volume 1, The Spell of 
Plato, 157-59. 


3. 出 处 同上 。 


AA — Wr. YY =I Yel es Le a 
第 三 章 心灵 的 沙漠 城市 
凯恩斯 问 我 : “你 给 客户 提 什 么 建议 ? ” 
“ 尽 可 能 让 自己 远离 即将 到 来 的 危机 ， 远 离 市 场 。” 我 回答 道 。 


凯 思 斯 持 相反 态度 。 ee earn ad ，” 他 坚 
k, “BRE EAL, Mite RENN? ” 


“ 户 江 来 自 表象 与 现实 之 间 的 差异 。 我 还 从 未 见 过 这 种 山 雨 欲 来 
的 天 气 。” 我 说 。 


JEA EAN o RB (IRE hay (19864) 中 记录 的 与 饥 
E ao tig 


没有 什么 能 比 复杂 性 理论 更 能 轻松 地 解 开 资本 市 场 的 谜团 了 。 复 

杂 性 理论 可 以 正式 追溯 到 20 世 纪 60 年 代 ， 但 对 于 复杂 动力 学 的 观察 和 

人 类 一 样 十 老 。 十 代 的 天 文学 家 在 夜空 中 看 到 超新星 ， 那 就 是 在 观察 

复杂 性 正在 活动 。 复 杂 性 的 紧急 应 用 ， 英 过 于 40 年 代 中 期 在 新 墨西哥 
州 洛 斯 阿拉 莫 斯 实验 室 所 做 的 了 。 


l. Somary, The Raven of Zurich, 146-47. 


洛斯 阿拉 英 斯 


从 圣 达 菲 市 中 心 开车 到 洛斯 阿拉 更 斯 国家 实验 室 的 这 段 路 死 产 而 
又 美丽 。 由 于 实验 室 和 城市 之 间 存 在 的 海拔 差异 ， 着 路 绥 组 爬升 ， 虹 
由 穿 过 沙漠 。 如 今 分 着 的 高 速 公 路 已 大 为 改进 ， 和 1942 年 末 ， 为 受 哈 
顿 项 目 工作 的 第 一 批 科学 家 走 过 的 那些 危险 土路 相 比 已 大 不 相同 。 周 
边 的 地 区 破裂 成 台地 和 峡谷 ， 上 面 是 粉红 色 的 沙漠 ， 下 面 是 黑暗 的 角 
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这 段 路 程 的 奇怪 之 处 在 于 ， 很 难看 到 一 日 游客 、 房 车 、 船 拖车 和 
美国 公路 上 常见 的 旅行 者 。 在 某 一 岔口 之 后 ， 这 条 路 只 通 往 一 个 地 方 
一 一 实验 室 ， 所 以 除非 你 已 获得 批准 进入 这 个 星球 上 最 安全 的 地 方 之 
一 ， 否 则 没有 任何 理由 要 开 上 这 条 路 。 


洛斯 阿拉 莫 斯 国家 实验 室 LANL) 是 进行 最 先进 的 纳米 技术 、 材 
料 、 超 级 计算 、 磁 学 、 可 再 生 能 源 和 纯 科 学 研究 与 开发 的 十 七 个 指定 
国家 实验 室 之 一 。 洛 斯 阿拉 英 斯 是 专门 从 事 核 武器 研究 的 仅 有 的 三 个 
国家 实验 室 之 一 ， 另 外 两 个 是 新 墨西哥 州 阿尔 伯 殉 基 市 的 桑 迪 亚 国家 
实验 室 ， 以 及 加 州 利 弗 莫 尔 市 的 务 伦 斯 利 弗 莫 尔 国家 实验 室 。 


国家 实验 室 的 工作 得 到 一 个 私人 实验 室 网 络 的 补充 ， 这 些 实验 室 
大 多 附属 于 精 贡 高校， 根据 政府 合同 进行 保密 研究 ， 也 执行 相同 的 严 
格 安全 协议 。 这 些 协 议 包括 安全 区 、 限 制 访问 ， 以 及 对 接触 最 敏感 信 
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金 斯 大 学 的 应 用 物理 实验 室 。 洛 杉 矶 附近 的 喷气 推进 实验 室 为 公私 合 
营 ， 由 美国 国家 航空 航天 局 (NASA〉 资 助 并 由 加 州 理工 学 院 运 营 。 


这 些 私 人 和 公共 实验 室 ， 一 起 形成 了 一 个 从 东海 尾 延 伸 到 西海 尾 
的 研究 群岛 ， 让 美国 在 对 于 国防 、 空 间 和 国家 安全 至 关 重 要 的 体系 中 


领先 于 俄罗斯 、 中 国 和 其 他 对 手 ， 也 使 其 在 国际 事务 中 占据 优势 。 


在 这 些 群 星之 中 ，LANL 是 皇冠 上 的 明珠 外 。 它 不 是 最 古老 的 
个 ， 但 自 成 立 几 十 年 来 ， 它 已 完成 了 很 多 重要 任务 。 


从 1942 年 开始 ， 该 实验 室 就 是 执行 设计 建造 原子 弹 的 曼哈顿 计划 
的 地 点 之 一 ， 这 一 计划 让 第 二 次 世界 大 战 提前 结束 ， 也 拯救 了 盟 苗 和 
日 本 双方 上 百 万 人 的 性 命 。 


在 首 批 原 子弹 出 现 后 的 几 十 年 间 ， 在 主要 针对 俄罗斯 及 之 后 中 国 
的 核武 器 军备 竞赛 中 ， 洛 斯 阿拉 更 斯 实验 室 都 是 关键 一 员 。 


核弹 制造 技术 发 展 迅 速 ， 从 1945 年 相对 原始 的 核 裂 变 武器 ， 到 20 
世纪 50 年 代 和 60 年 代 的 热 核武 器 。 这 些 新 型 炸弹 利用 裂变 ， 引 发 次 生 
聚变 内 爆 ， 释 放出 巨大 的 能 量 ， 实 现 新 的 破坏 量 级 。 


这 些 技术 进 步 和 破坏 性 力量 并 不 局 限于 此 。 指 导 它 们 的 是 新 的 核 
战 学 说 ， 由 兰 德 公司 首先 提出 ， 之 后 在 哈佛 大 学 及 其 他 名 校 扩 散 传 
A. HEKE (Mutual Assured Destruction, MAD) 是 博弈 论 的 
产物 。 在 博 春 论 中 ， 参 与 者 的 行动 是 基于 对 其 他 参与 者 反应 的 预期 ， 
而 这 些 参与 者 的 行为 又 基于 对 首先 行动 者 反应 的 预期 ， 以 此 循环 往 
复 ， 直 到 找到 行为 均衡 为 止 。 


兰 德 公司 及 现 ， 万 得 核 军 备 欧 赛会 破坏 稳定 ， 容 易 引 发 核 战争 。 
如 宁 关 国 或 俄罗斯 建造 足够 的 核武 器 ， 能 够 在 第 一 击 就 摧毁 对 方 ， 让 
受害 方 根本 没有 发 动 还 击 的 机 会 ， 那 么 优势 一 方 将 会 有 动机 来 发 动 第 
一 击 并 说 得 这 场 战争 。 与 其 等 待 不 如 上 自己 的 对 手 取得 决定 性 第 一 击 能 
力 ， 似 乎 还 是 先发制人 更 具有 了 吸引 力 。 


其 中 一 个 解决 办 法 就 是 双方 都 制造 更 多 武器 。 如 果 对 手 发 动 攻 
击 ， 受 害 方 仍 有 大 量 武器 能 够 插 过 第 一 击 。 这 将 提供 足够 的 二 次 打击 


能 力 ， 足 以 摧毁 攻击 者 。“ 冷 战 ”斗士 将 这 种 模式 称 为 “两 只 蝎子 放 
在 一 个 瓶 中 ”。 无 论 哪 只 蝎子 都 可 以 癌 刀 一 只 射出 致命 的 毒 刺 。 受 害 
方 会 有 足够 的 力量 ， 在 临 死 前 条 件 反 射 性 地 反击 攻击 者 。 络 果 是 两 只 
都 会 死 。 其 目的 是 希望 国家 领导 人 的 行为 比 蝎子 要 更 具 理 性 ， 避 免 首 
先 发 动 攻击 。 这 些 早期 理论 工作 中 创造 的 “ 息 怖 平衡 ”一 直流 传 到 了 
SR 


虽然 最 糟糕 的 核 军 备 竞 赛 时 期 可 能 已 经 过 去 ， 但 核 战 争 的 威胁 并 
没有 消失 。LANL 仍 然 是 核武 器 技术 和 检测 中 心 。 


该 实验 室 是 地 球 上 最 安全 的 地 方 之 一 。 它 坐落 于 一 个 平顶山 上 ， 
有 500 英 尺 寺 高 的 峭壁 环绕 ， 周 围 还 有 多 层 安全 保障 。 该 空域 限制 飞 
行 ， 不 过 附近 有 一 个 着 陆 带 ， 供 经 批准 的 飞机 使 用 。 乘 车 前 来 的 人 必 
须 通过 军事 检查 站 ， 并 出 示 胸 卡 ， 表 示 通 过 了 安全 检查 ， 是 预先 筛选 
的 居民 或 工作 人 员 。 试 图 步行 前 来 的 入 侵 者 将 不 得 不 穿越 几 英里 沙 
漠 ， 走 出 平顶山 周围 的 峡谷 ， 攀 上 峭壁 ， 再 渗透 进 安全 屏障 。 运 动 、 
噪声 和 红外 传感器 以 及 一 支 全 副 武装 的 安保 部 队 保证 了 没有 人 能 走 到 
这 一 步 。 


2009 年 4 月 8 日 ， 我 坐 在 美国 政府 的 一 辆 小 巴 车 上 ， 与 物理 学 家 和 
国家 安全 专家 一 起 应 邀 参加 关于 LANL 新 举措 的 机 密 简 报 会 。 当 我 们 从 
芋 塔 菲 沿 道路 前 往 时 ， 远 远 束 看 到 实验 室 以 及 周围 的 政府 城 。 沙 漠 的 
炙热 让 它 内 内 发 光 。 在 孤 科 中 ， 城 市 十 分 引 人 和 人 注目 。 我 和 我 的 同伴 那 
天 去 洛 期 阿拉 英 斯 并 不 是 为 了 研究 核武 器 ， 相 反 ， 我 们 想 寻 求解 决 系 
统 性 金融 朋 浊 困境 的 方法 。 


1. 有 关 洛 斯 阿拉 莫 斯 国家 实验 室 的 详细 信息 ， 包 括 历 史 、 运 营 、 安 全 规范 和 虚拟 游 
览 ， 可 见于 实验 室 的 网 站 “Los Alamos National Laboratory”，2016 年 8 月 9 日 查 
询 ，http://lanl. gov. 


2. 1 BRAWN 0. 3 米 。 一 一 译 者 注 


资本 和 复杂 性 


原子 链 式 反应 的 系统 动态 与 股票 市 场 盘 误 十 分 相似 ， 两 者 都 是 复 
杂 性 的 实际 见证 。 洛 斯 阿拉 英 斯 有 一 条 笔直 的 大 道 通 往 华 尔 街 。 然 而 
很 少 有 人 走 过 这 条 路 一 一 从 在 中 央 银 行 决策 和 私人 风险 管理 中 ， 过 时 
的 均衡 模型 一 直 占 据 主 导 地 位 就 可 见 一 斑 。 


现代 复杂 性 理论 始 于 1960 年 麻 省 理工 学 院 数学 家 和 气象 学 家 爱 德 
华 。 洛 伦 北 (Edward Lorenz) 的 工作 。 洛 伦 北 当时 为 大 气流 动 建 模 ， 
发 现 初始 条 件 的 细微 变化 就 会 导致 大 相 径 庭 的 气流 结果 。 在 他 1963 年 
的 开创 性 论文 中 加， 洛 伦 兹 介绍 了 他 的 成 果 : 


两 个 差异 细微 到 难以 辨别 的 初始 状态 ， 可 能 最 终 演 变 成 两 个 天 差 
地 别 的 状态 。 那 么 ， 如 果 对 观察 当前 状态 有 任何 误差 的 话 一 一 在 任何 
实际 的 系统 中 这 类 误差 似乎 是 不 可 避免 的 一 一 要 为 中 远 未 来 的 菜 个 瞬 
时 状态 做 出 可 接受 的 预测 就 有 可 能 做 不 到 了 ……… 任何 已 知 的 方法 都 无 
法 预测 足够 还 远 的 未 来 ， 除 非 能 够 确切 地 了 解 当 前 的 条 件 。 考 虑 到 观 
测 中 不 可 避免 的 误差 和 不 完备 ， 极 长 期 的 精确 预测 看 起 来 根本 不 存 
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洛 伦 效 写 的 主要 是 关于 大 气 的 ， 但 他 的 结论 广泛 地 适用 于 复杂 系 
统 。 洛 伦 效 的 研究 就 是 著名 的 “蝴蝶 效应 ”的 来 源 一 一 数 千 英里 以 外 
一 只 蝴蝶 翅膀 的 旋 动 引发 了 飓风 。 蝴 蝶 效 应 是 很 好 的 科学 。 困 难 在 
于 ， 不 是 每 只 蝴蝶 都 可 能 造成 飓风 ， 也 不 是 每 次 飓风 都 是 由 蝴蝶 造成 
的 。 尺 管 如 此 ， 知 道 砷 风 会 因 不 可 预见 的 原因 而 意外 出 现 仍 然 很 有 
Ho 市场 崩 尝 也 是 如 此 。 


仅仅 因为 茶 个 特定 飓风 的 确切 起 源 未 能 提前 预测 出 来 ， 并 不 意味 
独 我 们 可 以 安全 地 忽略 飓风 黎 击 迈阿密 的 可 能 性 。 迈 阿 密 出 现 飓风 几 
乎 是 可 以 肯定 的 事 ， 人 们 总 是 做 好 了 预防 措施 。 同 样 ， 特 定 的 市 场 巩 
全 不 能 精确 预 训 到 日 ， 并 不 意味 着 无 法 就 念 居 的 幅度 和 频率 做 出 靠 详 
的 推 新 。 这 是 可 以 做 到 的 。 对 这 些 看 法 不 屑 一 顾 的 监管 机 构 ， 就 像 居 
住 在 很 快 就 会 被 淹没 的 低洼 平房 却 无 视 由 风 警 告 。 


复杂 性 以 及 相关 的 混沌 理论 领域 ， 是 更 为 广泛 的 非 线 性 数学 以 及 
临界 态 系统 分 析 学 科 的 两 个 分 支 。 洛 斯 阿拉 葛 斯 从 创办 之 初 就 处 于 这 
些 领域 的 最 前 沿 。 计 算是 20 世 纪 70 年 代 的 重大 突破 ， 它 建立 在 40 年 代 
和 50 年 代 的 标志 性 人 物 ， 如 约翰 。 冯 。 诺 依 曼 和 斯 坦 尼 斯 凡夫 。 乌 宇 
早期 的 理论 工作 基础 之 上 。 


人 们 将 理论 构造 置 于 庞大 的 计算 能 力 之 上 来 模拟 消 流 等 现象 。 在 
日 落 时 看 到 一 股 快速 流动 的 水 流 古 一 种 审美 体验 ， 计 人 会 尝试 捕捉 其 
思维 的 美 。 然 而 ， 要 写 出 方程 来 精确 地 描述 水 流 中 每 个 Hz0 分 子 的 消 
退 、 流 动 、 扭 转 ， 不 仅 是 针对 某 个 时 间 点 ， 而 且 随 时 间 动 态 变 化 就 是 
一 个 很 大 的 挑战 。 在 数学 上 描述 水 的 清流 ， 是 已 知 最 令 人 生 旦 的 动力 
学 系统 问题 之 一 。 洛 斯 阿拉 英 斯 要 应 对 的 正 是 这 种 挑战 。 


最 好 使 用 非 线 性 和 临界 状态 模型 来 理解 的 复杂 系统 的 数量 是 巨大 
的 。 气 候 、 生 物 、 太 阳 耀 斑 、 和 森林 火灾 、 交 通 墙 塞 以 及 其 他 上 自然 和 人 
为 的 行为 ， 全 部 可 以 用 复杂 性 理论 来 描述 。 洛 伦 效 发现 根据 初始 条 件 
的 细微 差异 无 法 对 非 线 性 系统 做 出 长 期 预测 ， 但 这 并 不 意味 痢 不 能 从 
模型 中 得 出 有 价值 的 信息 。 


应 用 复杂 性 理论 是 路 学 科 的 。 复 杂 系 统 的 行为 既 有 共同 之 处 ， 也 
有 每 个 领域 独特 的 动态 。 一 个 破解 应 用 复杂 性 理论 奥秘 的 团队 ， 将 包 
括 物 理学 家 、 数 学 家 、 计 算 机 建 模 师 以 及 相关 领域 的 主题 专家 。 生 物 


学 家 、 气 象 学 家 、 水 利 学 家 、 心 理学 家 和 其 他 领域 的 专家 与 复杂 性 理 
论 专家 协同 合作 来 为 特定 系统 建 模 。 


对 于 此 类 团队 科学 而 言 ， 金 融 专 家 就 像 新 搬 来 的 邻 后 家 的 孩子 。 
我 之 所 以 要 前 往 洛 斯 阿拉 英 斯 ， 就 是 为 了 参与 跨越 复杂 性 科学 与 资本 
市 场 之 间 的 鸿沟 。LANL 开 发 了 一 套数 学 方法 工具 包 ， 可 针对 其 体 问 题 
做 出 修改 ， 以 解决 不 同 的 问题 。 这 些 工具 是 LANL 为 其 核心 使 命 一 一 核 
武 右 准备 的 。 我 的 职责 是 学 会 如 何在 华尔街 上 使 用 这 些 工 具 。 


该 实验 室 要 解决 的 最 重要 问题 之 一 ， 束 是 美国 核武 库 是 人 否 做 好 了 
准备 ， 以 及 能 力 到 的 如 何 。 核 武 占 部 是 按照 严格 的 规范 设计 和 制造 
的 。 然 而 ， 即 使 是 最 谨慎 的 指导 ， 也 需要 测试 来 找 出 其 中 存在 的 不 足 
并 提出 改进 建议 。 


常规 武器 往往 未 能 引爆 。 不 过 它们 补充 起 来 很 容易 ， 测 试 的 实际 
限制 也 很 少 。 但 是 ， 如 果 对 手相 信 美 国 核武 器 是 哑 弹 ， 后 果 就 要 严重 
得 多 。 如 果 有 一 个 敌人 认为 美国 的 核武 库 不 可 靠 ， 他 就 可 能 会 尝试 首 
先进 攻 。 这 种 想法 可 能 会 导致 极 大 的 不 稳定 性 。 美 国 和 世界 需要 高 度 
保证 美国 核武 器 能 正常 工作 ， 以 保持 恐怖 平衡 并 且 阻 止 核 战争 。 美 国 
上 一 次 通过 引爆 来 测试 核武 器 是 在 1992 年 9 月 23 日 ， 几 乎 是 1/4 个 世纪 
之 前 的 事 了 。 不 靠 引爆 ， 美 国 又 如 何 测 试 其 核武 器 ， 特 别 是 新 的 小 型 


设计 呢 ? 


LANL 采 取 的 解决 方案 ， 是 引爆 常规 爆炸 物 阵列 来 模拟 核武 器 的 系 
些 内 爆 的 动态 ， 同 时 在 亚 临 界 水 平 上 测试 新 的 核 涌 变动 态 。 他 们 使 用 
当量 小 于 0. 1 吨 的 所 谓 流体 核 测试 。 设 计 也 用 计算 机 模拟 进行 测试 ， 将 
过 去 的 爆炸 数据 和 来 自 实验 的 理论 研究 最 新 进展 新 数据 结合 起 来 。 这 
些 模拟 是 在 世界 上 最 快 、 最 强大 的 超级 计算 机 上 完成 的 。 实 际 上 束 是 
在 超级 计算 机 中 引爆 核武 器 。 


用 来 进行 这 些 测试 的 模型 是 有 史 以 来 最 复杂 的 模型 之 一 。 我 的 任 
务 就 是 要 了 解 这 种 建 模 和 计算 能 力 可 以 如 何 用 于 忆 一 种 爆炸 一 一 股票 
TH Sy HH ii o 


CHUTE HS ie EF LARS), ERE Le 
也 称 为 因果 推理 。 当 数据 不 足 或 问题 比较 模糊 ， 不 适合 利用 回归 和 协 
方差 等 针对 丰富 数据 的 传统 统计 方法 时 ， 贝 叶 斯 定理 最 能 大 显 身手 。 
面 对 有 限 的 信息 ， 美 国 中 央 情 报 局 和 其 他 情报 机 构 都 利用 贝 叶 斯 方法 
来 解决 问题 。 


在 “9。11” 和 袭击 之 后 ， 中 央 情 报 局 面临 的 问题 是 预 调 下 一 次 重大 
ei eth BAE, AAR RENIN BE. TROPA 
师 不 可 能 等 竺 发生 10 次 攻击 ， 和 死去 3 万 人 后 才 去 寻找 一 个 稳健 的 统计 模 
式 。 我 们 要 用 自己 所 有 的 数据 上 战场 。 


贝 叶 斯 定理 允许 一 开始 提出 一 个 《或 几 个 ) 假说 ， 然 后 逐步 填补 
空白 。 贝 叶 斯 定理 曾经 被 称 为 “ 道 概率 ”， 因 为 它 利用 新 的 数据 ， 反 
过 来 修正 预先 存在 的 结论 。 贝 叶 斯 方法 并 不 完美 ， 但 利用 它 ， 分 析 师 
就 可 以 在 传统 的 统计 学 家 仍 在 等 待 更 多 的 数据 时 就 做 出 强 有 力 的 推 
断 。 


简化 的 现代 数学 形式 下 的 贝 叶 斯 定理 指出 : 


P (BIA) P(A 
ETET LUE (A) 


其 中 ，P(4) 是 不 考虑 事件 5 而 观察 到 事件 4 的 概率 ; 


P(B) 是 不 考虑 事件 4 而 观察 到 事件 的 概率 ; 


PC4/ 忆 是 在 事件 肪 真 的 条 件 下 观察 到 事件 4 的 概率 ; 
PC/ 是 在 事件 4 为 真 的 条 件 下 观察 到 事件 8 概率。 


简 蛙 来 说 ， 该 公式 意味 着 利用 无 偏见 的 新 信息 来 修正 最 初 的 理 
解 ， 就 能 改进 你 的 理解 。 


在 数学 形式 下 ， 贝 叶 斯 用 于 预测 事件 4 发 生 的 可 能 性 。 事 件 4 可 以 
古 任何 东西 ， 从 核 链 式 反应 的 临界 状态 ， 到 中 央 银 行 所 高 利 紊 。 方 程 
的 左 侧 是 基于 数据 、 历 史 、 直 觉 和 推理 ， 不 考虑 其 他 事件 而 对 事件 自 
行 发 生 的 概率 做 出 初始 佑 计 。 新 的 信息 进入 方程 的 右 侧 。 分 别 计算 初 
始 估计 为 真 或 者 为 假 时 ， 新 信息 出 现 的 可 能 性 。 接 下 来 在 新 信息 出 现 
时 修正 最 初 估计 的 概率 。 新 数据 不 断 出 现 ， 这 一 过 程 也 不 断 重 复 。 随 
者 时 间 的 推移 ， 初 始 估 计 可 能 会 变 得 更 强 或 更 弱 。 最 后 ， 在 没有 更 好 
的 信息 时 ， 稳 健 的 初始 估计 惑 可 以 作为 决策 基础 。 


贝 叶 斯 定理 的 实质 ， 就 是 事件 链 是 有 记忆 的 。 新 的 事件 不 是 像 掷 
货 子 那样 与 先前 事件 坚 无 联系 ， 而 是 取决 于 和 匈 前 的 事件 。 华 尔 街 和 中 
央 银 行 的 模型 都 依赖 于 事件 是 离散 的 。 每 次 掷 便 币 或 般 子 有 独立 的 概 
率 ， 都 不 受 之 前 操作 所 影响 。 撕 硬币 确实 是 这 样 的 ， 但 真实 的 世界 不 
古 像 这 样 运转 的 。 核 爆炸 不 是 与 先前 的 中 子 释 放 无 关 的 。 市 场 崩 尝 不 
是 与 早先 信贷 过 度 扩张 无 关 的 。 这 就 是 为 什么 中 央 银 行 的 预测 糟 料 透 
项， 为 什么 银行 家 从 来 没 能 提前 看 到 悉 民 。 银 行 还 在 使 用 过 时 的 非 贝 
叶 斯 模型 。 


我 们 在 LANL 讨 论 的 贝 叶 斯 模型 是 全 世界 最 为 先进 的 。 不 过 ， 这 与 
基本 的 贝 叶 斯 模型 没有 什么 概念 上 的 不 同 。 主 要 的 进展 是 将 分 离 的 假 
设 级 联 起 来 ， 每 个 假设 中 都 含有 目 己 的 贝 叶 斯 公式 。 级 联 从 上 到 下 构 
造 ， 束 像 瀑布 一 样 。 每 个 假设 都 限制 在 目 己 的 元 胞 中 。 用 疼 画 出 来 的 
话 ， 这 个 元 胞 阵列 看 起 来 就 像 马 赛区 。 


最 顶层 的 假设 元 胞 是 那些 在 序列 中 最 先 出 现 的 ， 并 通常 具有 最 高 
的 初始 概率 。 下 层 的 是 序列 中 较 晚 出 现 的 其 他 元 胞 ， 初 始 概率 也 较 
低 。 在 模拟 时 ， 顶 层 的 输出 逐 级 流下 ， 作 为 中 层 和 底层 的 输入 。 根 据 
这 些 输入 ， 底 层 修 正 自 己 的 概率 。 随 着 修正 后 的 可 能 性 下 降 ， 某 些 下 
洲 路 径 逐 渐 被 截断 。 其 他 路 径 则 随 着 修正 后 的 可 能 性 上 升 而 被 凸显 出 
来 。 


马赛 区 可 能 包含 数 以 百 万 计 的 元 胞 。 随 着 元 胞 被 抛弃 或 凸显 ， 马 
赛 元 中 慢 慢 浮现 出 一 个 最 初时 看 不 到 的 图 像 。 它 的 出 现 有 些 神秘 的 意 
味 ， 就 像 在 一 个 阳光 灿烂 的 日 子 里 ， 飓 风 突 然 出 现在 茫 范 大 海中 间 ， 
也 没有 什么 明显 的 原因 。 然 而 ， 这 还 是 “ 硬 ” 科 学 。 超 级 计算 机 在 数 
字 空 间 里 引爆 核武 器 ， 大 地 并 未 颤抖。 


构建 稳健 的 页 叶 斯 模型 马赛 元 的 关键 ,是 要 正确 地 设计 局 动 链 式 
反应 的 那些 上 游 的 单元 格 。 如 果 最 顶层 的 元 胞 设计 错误 ， 其 余 输 出 也 
基本 上 惑 无 价值 。 决 守 在 于 把 假设 输入 正确 ， 然 后 让 最 可 能 的 路 径 从 
那里 开始 演进 。 


当 我 坐 在 那里 ， 看 着 物理 学 家 展示 将 贝 叶 斯 技术 用 于 核武 器 试 
验 ， 我 的 思想 却 转 向 其 在 资本 市 场 中 的 应 用 。 


复杂 性 理论 是 物理 学 的 一 个 分 文 。 贝 叶 斯 定理 是 应 用 数学 。 复 杂 
性 和 页 叶 斯 却 天 衣 无 颖 地 结合 在 一 起 ， 完 美 地 解决 资本 市 场 的 问题 。 
资本 市 场 是 一 个 无 与 伦比 的 复杂 系统 。 市 场 参 与 者 必须 不 断 地 进行 预 
测 ， 以 优化 交易 策略 和 资产 配置 。 预 测 资本 市 场 有 一 定 的 危险 性 ， 因 
为 其 行为 并 不 符合 华尔街 广泛 应 用 的 马尔 科 夫 随机 过 程 。 马 尔 科 夫 链 
没有 记忆 ， 然 而 资本 市 场 有 记忆 。 资 本 市 场 常常 出 人 意料 ， 无 异 于 
1960 年 洛 伦 效 发 现 的 蝴蝶 效应 。 自 2009 年 以 来 ， 我 利用 复杂 性 和 贝 叶 
斯 来 探索 系统 性 风险 这 个 未 知 领域 ， 取 得 了 很 好 的 结果 。 


贝 叶 斯 定理 的 一 个 简单 的 应 用 ， 就 是 洞察 原本 秘密 的 协定 。《 上 
海 协 议 》 就 是 一 个 很 好 的 例证 。 这 是 2016 年 2 月 26 日 ， 在 中 国 上 海 举行 
的 G20 财 政 部 部 长 和 中 央 银 行 会 议 间隙 ， 由 美国 、 日 本 和 欧元 区 
达成 的 协议 。 这 四 个 620 成 员 占 到 了 全 球 GDP 的 三 分 之 二 ， 也 惑 在 G20 中 
形成 了 事实 上 的 64。 


上 海 G4 所 面临 的 问题 是 ， 中 国 和 美国 的 增长 放 组 十 分 危险 ， 全 球 

经 济 增长 也 受 其 拖累 。 络 构 性 改革 被 政治 僵局 委 肘 。 财 政 政策 也 受制 

es 

结构 改革 、 财 政 刺 激 和 放松 银根 部 无 济 于 事 ， 剩 下 唯一 的 刺激 通道 残 
是 回归 到 货 i 币 战争 。 


更 廉价 的 人 民 币 会 使 中 国 得 到 暂时 的 助力 ， 即 使 这 会 有 损 其 贸 
伙伴 。 中 国 在 2015 年 8 月 和 12 月 单方 面 贬值 。 两 次 都 引发 美国 股票 市 场 
大 跌 。G4 需 要 设法 使 人 民 币 贬值 ， 且 不 破坏 美国 股票 市 场 的 稳定 


解决 的 办 法 是 维持 人 民 币 盯 住 美元 ， 然 后 让 美元 贬值 。 人 民 币 会 
相对 于 欧元 及 日 元 贬值 ， 而 兑换 美元 汇率 保持 不 变 。 


这 意味 着 日 本 和 欧洲 将 因 货 币 更 强势 而 受 损 ， 贸 易 处 于 不 利 地 
位 。 货 币 战争 就 是 这 样 的 。 每 个 赢家 这 里 指 中国 和 美国 ) 都 有 一 = 
输家 (这 里 指 日 本 和 欧洲 ) 。 自 2013 年 以 来 廉价 日 元 盛行 ，2014 年 以 
后 再 加 上 廉价 欧元 。 日 本 未 能 做 出 所 需 的 结构 改革 。 现 在 它 已 经 没有 
时 间 了 。 新 的 廉价 人 民 币 、 廉 价 美元 的 阶段 即将 开始 。 世 界 上 最 大 的 
两 个 经 济 体 一 一 中 国 和 美国 一 一 需要 援助 。 这 束 是 《上 海 协议 》 的 本 
质 。 


分 析 师 面临 的 挑战 在 于 ， 最 初 没 有 任何 证 据 来 证 明 协 议 的 存在 。 
G4 会 议 是 秘密 进行 的 ， 没 有 明确 发 布 新 闻 稿 或 其 他 信息 。 分 析 师 对 
《上 海 协 议 》 的 想法 咯 之 以 愉 。 布 朗 兄 弟 哈 里 曼 银 行 的 著名 外 汇 专家 


Ow e Eee) (Marc Chandler) 提 到 《上 海 协 议 》 时 说 : “阴谋 论 其 


BE. IN ” 
aA ie o 


贝 叶 斯 定理 让 分 析 师 无 须 依赖 “阴谋 论 ”。 像 《上 海 协 议 》 这 种 
没有 多 少 硬 数据 文 撑 的 地 缘 政 治 行动 ， 恰 恰 是 贝 叶 斯 定理 最 善于 验证 
的 事件 。 这 个 过 程 束 像 侦 破 一 个 没有 证 人 的 案件 。 你 收集 证 据 ， 与 犯 
罪 嫌疑 人 谈话 ， 和 直到 办 成 铁 案 。 


为 了 解释 它 ， 我 们 考虑 连续 10 个 离散 事件 。 每 个 事件 都 是 非 黑 即 
Aad: 两 种 可 能 的 结果 ， 分 别 倾 癌 于 文 持 或 反 驱 初始 的 假设 。 我 们 把 
这 种 二 元 结果 视 为 “正面 还 是 反面 ”。 


此 类 二 元 结果 的 事件 有 两 种 类 型 。 第 一 种 类 型 是 随机 的 。 就 像 抛 
硬币。 正面 或 者 反面 会 以 相同 的 概率 出 现 ， 但 你 永远 无 法 事先 知道 哪 
一 面 会 出 现 。 每 次 抛 硬 币 的 结果 都 独立 于 之 前 的 结果 。 第 二 种 类 型 是 
路 径 依 赖 。 这 意味 着 每 个 事件 都 取决 于 以 前 的 事件 ， 或 与 单一 的 决定 
性 事件 相关 。 


如 果 《 上 海 协 议 》 的 假设 是 真 的 ， 相 关 事 件 将 是 路 径 依赖 的 。 央 
行 的 决定 都 将 受到 秘密 协议 的 影响 。 政 策 不 会 是 随机 抛 硬 币 。 所 有 事 
件 都 会 在 一 定 程度 上 受到 秘密 协议 的 影 啊 。 


下 一 步 是 要 看 中 央 银 行 的 行动 ， 并 考虑 《上 海 协 议 》 存 在 或 不 存 
在 时 ， 我 们 会 期 望 观察 到 什么 样 的 结果 。 


如 果 我 们 抛 硬币 ， 连 抛 10 个 正面 的 可 能 性 是 多 少 ? 每 次 抛 硬币 都 
有 50% 机 会 是 正面 ， 各 次 抛 和 硬币 之 间 也 互 不 影响 。 连 抛 10 个 正面 的 机 会 
大 约 是 千 分 之 一 [数学 上 表示 为 (1/2) 区。 这 可 以 写作 : 
0.5X0.5X0.5X0.5X0.5X0.5X0.5X0.5X0. 5X0. 5=0. 0009765625 
~0.001] . 


干 里 挑 一 并 不 是 没有 可 能 。 如 果 每 天 尝试 的 话 ， 它 大 约会 每 三 年 
发 生 一 次 。 然 而 ， 它 不 发 生 的 可 能 性 极 高 。 即 使 不 能 排除 这 种 可 能 ， 
也 没有 投资 者 基于 连 抛 10 次 正面 来 做 出 交易 决策 


现在 ， 让 我 们 来 考虑 2016 年 2 月 26 日 至 4 月 15 日 期 间 实际 发 生 的 十 
个 关键 事件 。 每 个 事件 的 结果 都 是 二 元 的 。 把 支持 《上 海 协 议 》 记 为 
正面 ， 驶 斥 《 上 海 协议 》 记 为 反面 。 现 在 先 不 要 判断 这 些 事件 是 随机 
还 是 路 径 依赖 。 


事件 如 下 : 


@201642526H: G20 会 议 最 终 闭幕 之 前 ， 美 联储 理事 菜 尔 。 布 
雷 纳 德 (Lael Brainard) 在 纽约 发 表 讲 话 称 : “我 们 自然 要 考虑 协调 
是 否 可 以 改善 结果 …… 合 作 会 有 很 大 帮助 。”( 当 正面 。 


@201642AH27H: 上 海 G620 会 议 闭 幕 式 上 美国 财政 部 部 长 杰克 。 
P (Jack Lew) 说 : “我 们 会 相互 通告 ……: 避免 惊吓 到 对 方 。” GE 
面 。 


e20 6 年 2 月 27 日 : 上 海 G20 会 议 上 ，1MF 总 裁 克 里 斯 蒂 娜 。 拉 加 德 
说 : “房间 中 又 重新 有 了 紧迫 感 和 采取 集体 行动 的 新 认 知 。，” 人 ( 洁 ) 正 


Paces Sern a 宣布 它 没有 实 
步 宽 松 的 计划 。 


@2016F3A15H: 日 本 银行 相对 于 预期 收 紧 政策 ， 不 扩大 其 量化 
和 质 化 宽松 计划 。 正 面 。 


图 2016 年 3 月 16 日 : 美联储 相对 于 预期 放松 政策 ， 在 其 新 闻 发 布 会 
表现 出 温和 倾向 。 正面 。 


@2016F3 4290: 美联储 主席 珍妮 特 。 耶 伦 在 纽约 经 济 俱乐部 演 
讲 国 ， 明 确 指出 新 的 温和 政策 。 正 面 。 


国 2016 年 4 月 13 日 : IFE KFZ EPL. Rig A (Luc 
Everaert) 在 谈 到 市 场 干 预 以 打压 日 元 时 说 : “日 本 此 时 没有 什么 理 
由 进行 干预 。”( 针 正面 。 

国 2016 年 4 月 14 日 : 克里斯蒂 娜 。 拉 加 德 警告 日 本 ， 称 日 本 不 符合 
进行 外 汇 和 干预 以 打压 日 元 的 1IMF 条 件 。 拉 加 德 还 说 她 “非常 高 兴 ” 美 联 
储 根据 “全 球 经 济 状态 ”采取 温和 立场 ( 当 。 正面 。 

国 2016 年 4 月 15 日 : 一 位 不 有 具名 的 欧洲 央行 官员 告诉 路 远 社 : “在 
G20 峰 会 公报 上 表达 了 关于 汇率 的 原则 性 协议 。”( 周 正面 。 


还 有 更 多 的 数据 点 ， 但 此 列表 已 经 可 以 充分 地 得 出 结论 了 。 


上 面 这 个 序列 说 明了 什么 ? 我 们 随机 掷 硬币 会 碰 到 这 种 只 有 干 分 
之 一 机 会 的 连续 10 次 正面 吗 ? 或 者 我 们 看 到 的 恰恰 是 《上 海 协议 》 存 
在 时 应 该 发 生 的 事 ? 


这 个 序列 极 有 可 能 不 是 随机 的 ， 而 是 路 径 依赖 的 。 所 有 这 些 后 来 
的 事件 都 取决 于 一 个 初始 事件 一 一 秘密 的 《上 海 协 议 》。 


更 重要 的 是 ， 它 没有 必要 等 到 2016 年 4 月 15 日 这 一 时 限 结束 时 才 得 
出 结论 。 这 一 假设 是 2 月 26 日 基于 620 峰 会 闭幕 式 的 官方 陈 词 以 及 布雷 
纳 德 的 演讲 提出 的 。 之 后 的 数据 验证 了 这 个 假设 ， 但 建立 假设 用 不 着 
这 些 。 根 据 条 件 概 率 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 假 设 变 得 越 来 越 有 说 服 力 。 


通过 使 用 贝 叶 斯 定理 ， 投 资 者 可 以 奶 求 制胜 战略 一 一 做 多 欧元 、 
做 多 日 元 、 做 多 黄金 、 做 空 类 元 一 一 充满 信心 ， 而 此 时 华尔街 还 在 素 
叹 “ 阴 谋 论 ”。 只 需 把 新 墨西哥 州 的 数学 运用 到 市 场 上 。 


Edward N. Lorenz, “Deterministic Nonperiodic Flow” Journal of the 
Atmospheric Sciences, Vol.20, January 7, 1963.2016 年 8 月 8 日 查询 ， 
http://eaps4. mit. edu/research/Lorenz/Deterministic 63.pdf, 133. 

有 关 贝 叶 斯 定理 的 详细 历史 以 及 诸多 当代 应 用 ， 参 见 Sharon Bertsch 
McGrayne, The Theory That Would Not Die: How Bayes’ Rule Cracked the 


Enigma Code, Hunted Down Russian Submarines, and Emerged Triumphant 


Tho. 


from Two Centuries of Controversy (New Haven, CT: Yale University 
Press, 2011). 


Lael Brainard, “What Happened to the Great Divergence?” , Board of 
Governors of the Federal Reserve System, February 26, 2016. 2016 年 8 月 8 日 


# iH], www. federalreserve. gov/newsevents/speech/brainard20160226a. htm. 


David Keohane, “Did the G20 Agree a Currency Accord and Does It 
Matter?” Financial Times: FT Alphaville, April 12，2016. 2016 年 8 月 8 日 查 


询 ，http://ftalphaville. ft. com/2016/04/12/2159112/did-the-g20-agree-a 
currency-accord-and-does-it-matter/. 


“G20 Promises to Promote Economic Growth, Avoid Devaluations”， 
Voice of America, February 27, 2016.2016 年 8 月 8 日 查询 ， 
www. voanews. com/content/g20-promises—to-promote-economic-growth-avoid- 
devaluations/3210931. html. 


Janet Yellen, “The Outlook, Uncertainty, and Monetary Policy” 
Board of Governors of the Federal Reserve System, March 29, 2016. 20164 
8 月 8 日 查 询 ， 


www. federalreserve. gov/newsevents/speech/yellen20160329a. htm. 


mo 


Toru Fujioka, “IMF Sees No Cause for Japan to Intervene Now in 
FX”, Bloomberg, April 13, 2016.2016 年 8 A 8 HEM, 


www. bloomberg. com/news/articles/2016-04-13/imf-sees-no-cause-for-japan 


to-intervene-now-in-currency-market-imyf459k. 


Christine Lagarde, “Transcript: Press Briefing of the Managing 
Director” , International Monetary Fund, April 14, 2016.201648 H 8H #& 
iH, www. imf. org/en/News/Articles/2015/09/28/04/54/tr041416. 


Balazs Koranyi, “ECB Not Aiming to Weaken Euro Against Dollar: 
Sources” , Reuters, April 15, 2016.2016 年 8 月 8 日 查询 , 


www. reuters. com/article/us-imf—g20-currency—ecb—idUSKCNOXC2RS. 


复杂 性 


贝 叶 斯 技术 本 号 并 不 是 科学 ， 而 是 一 种 具有 稳健 预 训 属性 的 应 用 
数学 工具 。 资 本 市 场 的 首要 科学 是 复杂 性 理论 。 


资本 市 场 是 复杂 的 系统 ， 但 人 们 对 复杂 性 知之 其 少 ， 在 金融 经 济 
学 中 应 用 的 就 更 少 。 从 1998 年 全 球 流动 性 危机 ， 到 2000 年 科技 泡沫 破 
灭 ， 再 到 2008 年 念 慨 ， 政 策 制定 者 把 世界 剖 往 一 个 又 一 个 对流 。 他 们 
未 能 使 用 复杂 性 理论 来 解释 原因 。 


倡导 复杂 性 理论 的 理由 非常 简单 ， 它 很 容易 和 擎 握 。 如 果 投 资 者 想 
要 保全 财富 ， 现 在 就 必须 抓 住 它 。 冰 -9 解决 方案 将 会 锁定 财富， 让 人 
无 法 采取 防御 措施 。 


复杂 系统 自 时 间 开 始 以 来 就 存在 。 在 一 百 三 十 多 亿 年 前 大 爆炸 宇 
宙 诞 生 的 瞬间 ， 就 引发 了 恒星 、 和 气体、 星系 ， 最 后 是 行星 的 复杂 动 
态 。 与 以 前 不 同 的 是 ， 现 在 我 们 将 复杂 性 作为 正式 的 科学 加 以 理解 。 
这 种 理解 可 追溯 到 1960 年 的 洛 伦 效 实 验 。 


洛 伦 兹 这 一 突破 的 时 机 并 非 巧 合 。 在 1960 年 以 前 ， 拥 有 大 规模 计 
算 能 力 的 科学 家 届 指 可 数 ， 这 些 能 力 大 部 分 用 于 物理 学 和 运筹 学 的 传 
统 问 题 。 个 人 计算 机 还 要 几 十 年 才 出 现 。 然 而 到 了 1960 年 ， 更 多 领域 
的 研究 者 可 以 分 时 使 用 大 型 机 ， 其 中 包括 洛 伦 兹 的 领域 一 一 气象 。 


没有 计算 能 力 ， 我 们 束 无 法 以 图 形 形 式 观察 复杂 动态 系统 的 路 
径 。 人 类 可 以 在 海啸 、 火 灾 和 洪灾 中 看 到 复杂 系统 的 结果 。 不 过 人 们 
还 无 法 看 到 动态 。 计 算 机 改变 了 这 一 点 。 


为 了 解释 复杂 性 是 什么 ， 先 知道 它 不 是 什么 会 很 有 帮助 。 许 多 系 
统 都 很 复杂 ， 但 此 复杂 非 役 复 休 。 手 工 制 作 的 瑞士 手表 很 复杂 ， 但 不 
会 产生 复杂 系统 那 种 极度 无 法 预测 的 行为 。 


据 硬 币 、 扔 仍 子 或 转 轮 盘 等 日 常 现象 不 是 复杂 现象 。 这 种 随机 过 
程 是 高 度 可 预测 的 。 你 无 法 知道 下 一 次 搓 硬 币 是 正面 还 是 反面 。 但 你 
知道 ， 如 果 你 掷 硬币 1000 次 ， 你 束 一 定 会 得 到 大 约 500 次 正面 ，500 次 
反面 。 据 出 900 次 正面 和 100 次 反面 的 概率 是 很 小 的 ， 几 乎 为 零 。 


掷 硬 币 和 扔 仍 子 这 样 的 随机 过 程 也 没有 记忆 。 这 意味 着 先前 掷 过 
的 硬币 对 下 一 搓 没 有 任何 影响 。 一 些 赌 徒 看 到 连续 3 次 正面 ， 就 认为 下 
一 掷 很 可 能 是 反面 。 这 就 是 所 谓 的 “ 赌 徒 廖 论 ”， 因 为 它 依赖 于 一 种 
错误 的 假设 。 每 次 掷 便 币 的 概率 都 是 五 五 开 。 这 就 是 为 什么 即使 小 样 
本 偶尔 会 出 现 连续 正面 或 连续 反面 ， 掷 1000 次 硬币 会 产生 大 约 500 次 正 
面 和 500 次 反面 。 出 现 短期 偏离 时 ， 你 可 以 肯定 未 来 掷 硬币 将 把 整体 分 
布 移 回 五 五 开 ， 这 一 现象 称 为 均值 回归 。 


相 比 之 下 ， 复 杂 系 统 更 为 不 可 预知 。 复 杂 系 统 似乎 可 以 凭空 产生 
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象 就 是 复杂 性 的 实际 例子 。 


复杂 性 是 什么 ? 投资 者 如 何 利用 对 复杂 性 的 理解 来 保存 财富 ? 


复杂 系统 无 处 不 在 ， 并 不 局 限于 实验 室 或 亚 原 子 结构 。 如 采 你 每 
天 都 开车 经 过 一 条 并 不 拥挤 的 路 ， 然 而 突然 有 一 天 大 堵车 却 没有 充分 
的 理由 ， 那 么 此 时 惑 是 复杂 性 在 起 作用 。 判 断 你 最 喜欢 的 餐厅 在 周 五 
晚上 会 不 会 太 拥挤 ， 或 股票 市 场 是 否 有 泡沫 ， 就 是 在 试图 解决 复杂 问 
题 。 复 杂 性 无 处 不 在 。 


复杂 系统 可 以 是 自然 、 人 为 ， 或 是 两 者 的 组 合 。 飓 风 是 一 个 自然 
的 复杂 系统 ， 股 票 市 场 是 一 个 人 为 的 复杂 系统 。 核 爆 是 两 者 的 组 合 ， 


因为 科学 家 将 铀 原子 的 自然 复杂 性 设 定 到 超 临 界 状态 ， 释 放 了 炸弹 破 
坏 力 。 


复杂 性 理论 始 于 两 个 工具 。 第 一 个 工具 古 主体 。 主 体 无 非 就 是 系 
统 中 的 参与 者 。 在 资本 市 场 中 ， 主 体 可 以 是 一 个 人 ; 在 炸弹 中 ， 主 体 
可 以 是 一 个 原子 。 主 体 是 产生 复杂 动态 背后 行为 的 不 可 再 简化 单元 。 


第 二 个 工具 是 反馈 。 这 意味 着 初始 行为 会 产生 输出 ， 影 响 后 续 行 
为 。 这 就 是 为 什么 我 们 说 复杂 系统 上 共有 记忆 。 当 主体 在 复杂 系统 中 行 
动 时 ， 它 们 会 观察 先前 的 行为 ， 这 雇 定 了 它们 下 一 步 做 什么 。 这 一 思 
想 的 另 一 个 名 字 是 适应 性 行为 。 主 体会 根据 对 系统 先前 行动 的 了 解 ， 
调整 它 下 一 步 的 行动 。 


如 掷 人 硬币 、 扔 人 般 子 或 轮 盘 赌 等 随机 系统 没有 反馈 环 。 硬 币 不 会 调 
整 它 的 行为 。 在 复杂 系统 中 ， 行 为 随时 都 在 调整 。 适 应 是 复杂 性 产生 
惊人 结果 的 一 个 原因 。 


反馈 可 以 是 内 源 性 的 ， 也 可 以 是 外 源 性 的 。 内 源 性 反 饿 发 生 在 主 
体内 部 ， 从 错误 中 吸取 教训 。 路 上 滚烫 火炉 的 猫 学 会 了 不 要 再 做 这 种 
事 。 外 源 性 反馈 发 生 在 主体 外 部 。 对 股票 交易 者 而 言 ， 就 是 通过 市 场 
价格 来 观察 他 人 的 行为 。 市 场 可 能 会 同 下 、 加 上 或 纹 丝 不 动 ， 然 而 人 
们 会 在 做 出 决定 之 前 观察 这 一 行为 。 


主体 和 反馈 是 搭建 复杂 系统 的 材料 。 还 需要 什么 ?如 果 主 体 多 样 
化 会 很 有 好 处 。 如 宋 主体 都 是 相同 的 ， 反 馈 就 比较 弱 ， 因 为 一 个 主体 
的 行为 会 强化 其 他 主体 的 行为 ， 而 不 是 试图 改变 。 股 票 市 场 中 有 各 种 
各 样 的 主体 ， 有 和牛 有 能 ， 有 多 头 有 空 涉 ， 有 是 人 有 穷人 ， 还 有 老 老 少 
少 。 资 本 市 场 主体 十 分 多 样 化 。 


男 外 是 主体 能 够 以 某 种 方式 交流 和 互动 。 如 果 主 体 之 间 无 法 交 
流 ， 多 样 化 主体 并 不 会 引发 复杂 的 行为 。 比 如 ，50 个 穴 届 人 竺 在 50 个 


山洞 里 ， 他 们 可 能 对 于 如 何 最 快 地 寻找 到 食物 有 不 同 的 看 法 。 不 过 ， 
如 果 他 们 不 离开 自己 的 洞穴 去 沟通 ， 那 么 多 样 性 就 又 无 意义 。 只 有 在 
他 们 离开 自己 的 洞 入 ， 围 绕 在 火 堆 旁 并 分 至 想法 时 ， 才 会 出 现 复 茶 的 
行为 。 


多 样 化 的 主体 开始 互动 ， 适 应 束 开 始 了 。 一 旦 穴居 人 开始 围 厦 火 
堆 交 流 经 验 ， 一 些 人 就 会 基于 他 人 的 成 功 改变 自己 的 狩 猫 方式 。 不 原 
适应 的 穴居 人 可 能 会 狐 死 。 效 率 更 高 的 猪手 群体 开始 显现 。 这 对 于 乳 
齿 象 而 言 是 个 坏 消 轧 ， 但 对 于 穴居 人 而 言 就 是 个 好 消 妃 。 


让 我 们 放下 穴 届 人 ， 想 象 更 庞大 的 一 群 股票 交易 者 在 寻找 最 好 的 
交易 。 他 们 有 不 同 的 看 法 ， 他 们 通过 绢 博 、 路 透 社 、 电 子 邮件 和 互联 
网 通信 。 每 日 交易 互动 达到 数 万 亿美 元 。 如 宁 一 个 投资 组 合 亏 了 钱 ， 
顾问 就 需要 快速 适应 。 你 回 他 人 人 学习， 他 人 向 你 学 习 。 不 会 适应 的 人 
会 失去 客户 或 丢掉 工作 。 虽 然 他 们 很 快 就 会 出 局 。 总 之 ， 资 本 市 场 表 
现 出 强 复杂 性 系统 的 所 有 特点 。 


这 些 复杂 系统 的 组 成 部 分 都 很 容易 理解 。 你 需要 不 同 特质 的 目 主 
主体 。 主 体 需 要 进行 互动 的 沟通 渠道 。 互 动 会 产生 新 的 信息 ， 为 主体 
提供 反馈 。 然 后 主体 调整 自己 的 行为 ， 改 变 未 来 的 成 果 。 


复杂 模型 和 中 央 银 行家 使 用 的 随机 模型 并 不 相同 ， 然 而 它们 却 类 
似 于 真实 的 世界 。 


反馈 


资本 市 场 的 复杂 性 可 以 从 社会 角度 来 描绘 。 有 确 首 的 实证 证 据 来 
文 持 资本 市 场 是 复杂 系统 的 观点 吗 ? 有 可 重复 的 实验 ， 按 照 正式 的 科 
学 方法 来 证 明 这 一 点 吗 ? 两 个 问题 的 答案 都 是 肯定 的 。 


适应 行为 在 很 多 复杂 社会 系统 (如 市 场 、 交 通 流量 、 约 会 等 ) 中 
都 会 出 现时 。 适 应 源 自 对 稀缺 资源 的 竞争 。 如 果 有 价值 的 资源 是 取 之 
不 尽 的 ， 人 们 就 不 需要 生存 策略 或 适应 性 行为 。 想 要 什么 可 以 随便 
拿 。 正 是 因为 稀缺 ， 人 们 会 采取 策略 以 确保 自己 那 一 份 资源 。 稀 缺 次 
源 如 何 分 配 的 问题 是 经 济 科学 的 基础 。 


在 资本 市 场 中 ， 稀 缺 资源 是 财富 。 在 交通 中 ， 稀 缺 资 源 是 快车 道 
或 停车 位 。 在 约会 中 ， 稀 缺 资 源 是 理想 的 伴侣 。 在 争夺 稀缺 资源 时 ， 
你 需要 做 出 明智 的 选择 ， 增 加 你 在 激烈 竞争 中 获胜 的 机 会 。 如 有 宁 交易 
亏 了 钱 ， 找 不 到 停车 位 或 是 找 不 到 对 象 ， 那 你 就 应 该 看 看 周围 ， 看 看 
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成 为 顾家 。 


这 种 行为 促使 了 群体 的 形成 ， 其 行为 会 强化 同一 群体 中 其 他 人 的 
行为 。 问 题 在 于 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 太 多 人 挤 进 了 启 家 的 策略 ， 这 个 
策略 的 作用 就 不 再 那么 明显 了。 第 一 个 在 布鲁克 林 发 现 一 家 现场 音乐 
很 棒 的 新 开张 酒吧 的 潮 人 可 能 在 那里 享受 了 几 个 愉快 的 周末 。 最 后 口 
碑 流 传 开 来 ， 酒 吧 变 得 拥挤 ， 这 位 湖人 得 拼 上 老 命 才能 喝 到 一 杯 酒 。 


在 时 尚 酒吧 休闲 的 制胜 策略 变 成 了 仅 有 容 映 之 地 的 失败 策略 。 这 位 测 
人 走 了 。 书 菲 特 也 是 如 此 。 


这 种 适应 性 行为 表现 出 反馈 和 记忆 。 如 果 你 记得 这 个 酒吧 很 酷 且 
不 拥挤 ， 你 就 会 回去 ， 如 果 你 记得 这 个 酒吧 拥挤 且 哮 杂 ， 你 可 能 惑 不 
会 回去 〈 不 过 有 些 人 就 喜欢 吐 杂 拥挤 的 酒吧 ) 。 


为 了 分 析 群 体 ， 物 理学 家 假设 会 形成 反 群 体 。 反 群体 吸引 那些 与 
原始 群体 截然 相反 的 退 随 者 。 这 种 群体 / 反 群 体 的 行为 具有 大 量 记忆 和 
反 饿 。 和 群体 和 反 和 群体 的 分 野 就 在 于 其 期 望 有 所 不 同 。 


还 用 酒吧 的 例子 来 说 ， 有 些 晚上 酒吧 很 拥挤 ， 而 有 些 晚 上 还 有 衬 
座 。 只 是 你 无 法 提前 知道 。 主 体会 根据 所 能 拿 到 的 最 好 信息 来 做 预 
测 。 信 息 也 许 包 括 在 酒吧 的 朋友 所 做 的 社交 媒体 更 新 中 。 实 时 信息 加 
速 了 主体 的 反应 函数 ， 但 并 没有 消除 它 。 


就 预 训 而 言 ， 我 们 可 将 考虑 去 酒吧 的 人 或 决定 是 否 要 购买 茶 一 股 
票 的 投资 者 分 为 三 组 。 和 群体 认为 未 来 会 类 似 于 过 去 。 反 群体 认为 未 来 
不 会 类 似 于 过 去 。 第 三 组 没有 预测 ， 只 是 在 头脑 中 扔 一 枚 硬币， 基于 
随机 结果 行事 。 


有 预测 模型 并 不 能 保证 成 功 。 记 忆 可 能 会 告诉 你 ， 上 个 周末 酒吧 
挤 满 了 人 ， 所 以 你 认为 这 个 周末 它 还 会 很 挤 ， 于 是 决定 待 在 家 里 。 这 
种 模式 表示 未 来 类 似 于 过 去 。 如 果 足 够 多 的 人 都 用 这 一 模型 并 待 在 家 
里 ， 实 际 上 周末 这 个 酒吧 就 不 会 拥挤 了 。 记 忆 让 你 失去 了 一 个 聆听 现 
场 音乐 的 美好 夜晚 。 


相反 ， 反 群体 记得 上 个 周末 酒吧 太 过 拥挤 ， 认 为 人 们 下 一 次 会 去 
别 的 地 方 。 在 他 们 的 模型 中 ， 将 来 不 类 似 于 过 去 。 他 们 决定 下 个 周末 
再 去 酒吧 看 看 。 如 果 运 气 好 的 话 ， 他 们 会 得 到 一 个 好 位 子 。 


然而 ， 如 果 反 群体 数量 太 多 ， 酒 吧 可 能 最 终 再 次 人 满 为 患 。 然 后 
一 些 反 群体 成 员 可 能 会 加 入 群体 ， 竺 在 家 里 。 酒 吧 下 次 可 能 就 会 有 空 
座 ， 循 环 往复 。 


Hè on 


在 罕见 的 情况 下 ， 随 机 组 可 能 会 全 部 选择 相同 的 行动 《如 连 扔 5 次 
正面 ) ， 并 在 发 生 适 应 性 行为 时 导致 群体 成 员 加 入 反 群 体 ， 或 者 反 
之 。 此 种 随机 行为 是 群体 和 反 群 体 追 随 者 变换 的 催化 剂 ， 一 请 雪 人 花 所 
引发 一 场 雪 裔 。 


科学 家 已 经 用 同样 的 群体 / 反 群 体 动 态 做 过 实验 。 在 开始 时 ， 一 和 群 
人 的 预测 模型 中 有 一 个 偏好 。 通 过 经 验 和 反馈 ， 他 们 目 行 组 织 成 为 群 
体 、 反 群体 和 随机 行为 者 。 群 体 和 反 群 体 人 数 基 本 相当 ， 吸 引 了 大 多 
数 参 与 者 ， 随 机 行为 者 却 只 占 一 小 部 分 。 这 说 明了 复杂 性 的 最 强大 特 
性 之 一 : 涌现 。 没 有 强迫 ， 没 有 预先 安排 ， 通 过 反 饿 和 记忆 的 作用 ， 
未 分 化 的 群体 中 就 清晰 地 涌现 出 截然 相反 的 分 类 。 


复杂 性 科学 中 翔实 地 记录 了 涌现 行为 。 这 在 直觉 上 也 行 得 通 。 华 
尔 街 有 人 句 老 话说 : “对 于 每 个 买方 都 有 一 个 夹 方 。” 在 牛市 行情 中 ， 
买方 就 是 群体 ， 相 信 未 来 会 类 似 于 过 去 。 卖 方 则 是 反 群 体 ， 相 信和 未 来 
会 不 同 。 两 者 比例 相当 ， 市 场 就 可 以 展 好 运转 。 那 少数 抛 硬币 的 人 
Ne? 他 们 的 个 体 行为 是 随机 的 。 是 他 们 导致 市 场 整 体 上 是 随机 的 吗 ， 
还 是 他 们 导致 牛市 变 成 能 市 ; 或 者 反之 ， 带 来 了 非 随机 的 持久 性 呢 ? 


PTA EK © Ze) (Neil Johnson) 、 许 伯 铭 (Pak Ming 
Hui) 和 保罗 。 杰 弗 里 斯 (Paul Jefferies) 利用 金融 市 场 数 据 所 做 的 
研究 显示 ， 市 场 中 的 价格 运行 模式 并 不 符合 所 谓 随机 游 走 模型 ， 而 这 
一 模型 是 现代 金融 经 济 学 的 基础 ( 归 。 相 反 ， 行 为 符合 复杂 性 理论 的 学 
者 会 利用 反馈 和 适应 性 行为 原理 做 出 预测 。 


金融 市 场 中 的 行为 可 以 分 解 成 二 元 选择 ， 表 示 对 一 系列 问题 回答 


“这 个 /那个 ”或 “是 / 否 ”。 你 今天 会 交易 股票 吗 ? 你 会 考虑 IBM 股 票 


吗 ? 你 是 买 还 是 卖 ? 你 的 交易 额 是 大 是 小 ? 诸如此类。 这 些 问题 都 有 
一 个 “是 ”或 “ 否 ” 的 答案 。 在 二 进 制 中 ，“ 是 ”可 以 被 表示 为 数字 
1，“ 否 ”可 以 表示 为 数字 0。 对 一 系列 此 类 问题 的 答案 可 以 表示 为 一 
串 1 和 0， 如 0011010011。 在 大 型 数据 集 和 漫长 的 时 间 序 列 中 ， 此 类 数 
串 可 以 用 计算 机 编码 并 分 析 其 中 的 模式 。 答 案 非 常 充 分 地 揭示 市 场 实 
际 是 如 何 工 作 的 。 


普林斯顿 大 学 教授 伯 顿 。G. 马尔 基 尔 (Burton G.Malkiel) 提出 
的 随机 游 走 模型 认为 ， 这 些 决 定 束 像 一 个 醉 汉 走 在 街 上 ， 每 一 步 都 带 
有 不 确定 ， 他 可 能 前 进 也 可 能 后 退 ， 醉 汉 目 己 也 不 知道 。 每 一 步 都 是 
随机 的 ， 和 前 一 步 无 关 。 没 有 记忆 ， 也 没有 反馈 。 

随机 游 走 模型 和 群体 / 反 群 体 模型 应 该 产生 完全 不 同 的 1 和 0 模式 ， 
因为 随机 游 走 没有 记忆 ， 而 群体 有 记忆 。 人 们 将 每 个 模型 生成 的 模式 
量化 ， 并 将 模型 预测 与 实验 数据 相对 比 。 


尼 尔 。 约 翰 逊 和 其 他 物理 学 家 首先 做 了 一 个 思想 实验 尘 。 让 我 们 
把 市 场 假设 成 一 个 人 ， 从 一 个 固定 点 开始 ， 走 一 段 确定 的 距离 。 这 个 
人 可 以 向 前 也 可 以 向 后 走 ， 就 像 市 场 可 以 上 涨 或 是 下 跌 。 你 想 要 计算 
走 过 的 距离 。 目 的 是 看 看 市 场 是 不 是 随机 游 走 ， 或 是 什么 别 的 东西 。 


为 了 方便 起 见 ， 科 学 家 把 起 点 值 设 为 10。 每 前 进一步 都 会 给 位 置 
加 上 1， 后 退 一 步 则 减 去 1。 从 10 这 个 起 始 位 置 ， 如 果 你 向 前 两 步 后 退 
一 步 ， 你 的 最 终 位 置 是 11 (10+1+1-1=11) 。 这 个 前 进 / 后 退 值 是 与 前 
面 提 到 的 投资 者 “是 / 否 ” 选 择 都 是 二 元 选择 ， 可 以 用 三 进 制 编码 和 分 
析 。 

这 个 从 10 开 始 的 二 进 制 游 走 模 式 意味 着 ， 在 9 步 之 后 ， 这 个 人 要 么 


在 位 置 19 (10+9=19) ， 要 么 在 位 置 1 (10-9=1) ， 要 么 在 1 和 19 之 间 的 
某 个 位 置 ， 取 决 于 他 行走 的 模式 。 


例如 ， 如 果 你 从 位 置 10 出 发 ， 前 进 9 步 ， 最 终 达到 位 置 19。 从 起 始 
位 置 开 始 ， 每 走 一 步 之 后 的 位 置 呈 现 出 这 种 模式 : 10、11、12、13、 
14、15、16、17、18、19， 这 看 起 来 并 不 是 随机 的 ， 路 径 出 现 了 方向 
性 。 科 学 家 说 这 一 模式 高 度 有 序 。 


要 将 这 一 实验 推广 到 所 有 行走 类 型 ， 科 学 家 创造 了 一 个 度量 ， 将 
距离 描述 为 时 间 的 函数 。 此 函数 表述 为 刀 ， 其 中 {t 等 于 移动 的 步 数 ，a 
是 指数 ，ta 代 表 走 过 的 距离 。t 和 ta 都 可 以 在 实验 中 实证 观察 。 指 数 a 
是 从 t 和 ta 的 结果 中 推导 出 来 的 。 


在 我 们 那个 有 序 的 例子 中 ，t=9 即 移动 的 步 数 ，ta=9 是 移动 的 距 
离 。 因 此 本 例 中 a=1， 一 个 数 的 1 次 方 还 等 于 这 个 数 。 在 这 个 高 度 有 序 
的 例子 中 ，9=91， 走 过 的 步 数 等 于 走 过 的 距离 。 


如 果 行走 是 真正 随机 的 ， 会 发 生 什么 ? 在 这 种 情况 下 ， 总 路 程 很 
难 等 于 总 步 数 ， 因 为 有 一 些 步子 会 后 退 ， 有 些 会 前 进 ， 从 而 相互 抵 
消 。 步 数 是 大 于 走 过 的 距离 ， 这 就 意味 着 t>ta。 如 果真 是 这 样 ， 那 么 
a<1， 因 为 要 大 于 ta， 指 数 必须 是 个 分 数 。 


对 于 随机 游 走 而 言 ， 可 能 会 出 现 许多 序列 ， 因 为 对 于 走 9 步 而 言 ， 
有 许多 种 癌 前 和 问 后 行走 的 组 合 方式 。 随 机 游 走 的 每 一 步 都 像 是 掷 便 
币 ， 可 能 得 出 正面 也 可 能 是 反面 。 为 便于 分 析 ， 比 如 ， 说 正面 =1， 反 
面 =-0， 每 个 1 都 向 前 一 步 ， 每 个 0 都 后 退 一 步 。 


我 做 了 个 实验 ， 把 一 枚 硬币 扔 了 9 次 ， 得 到 以 下 序列 : 
110001001， 总 共 4 次 正面 ，5 次 反面 。 从 开始 位 置 10， 按 照 随 机 掷 硬币 
的 结果 行走 后 ， 位 置 序列 是 : 10、11、10、9、8、9、8、7、8。 在 这 
个 随机 游 走 中 ， 我 们 在 9 步 后 移动 了 2 个 位 置 〈10-8=2) 。 这 个 随机 序 
列 被 科学 家 称 为 无 序 ， 因 为 序列 并 没有 持续 地 走 同 某 一 个 方向 。 


如 果 这 个 实验 被 重复 1000 次 (这 很 容易 在 计算 机 上 完成 )， 随 机 
游 走 9 步 后 ， 距 离 起 点 的 平均 距离 大 约 是 3， 这 是 9 的 平方 根 。 也 就 是 我 
们 模型 中 的 距离 3=ta。 如 果 t=9 (总 步 数 ) ，ta 守 3〔( 随 机 游 走 后 得 到 
的 最 终 移动 距离 )， 那 么 a 守 0. 5。9 步 随机 游 走 后 的 总 位 移 3=90- 9, 


对 于 高 度 有 序 的 行走 ，a=1.0。 在 随机 或 无 序 的 行走 中 ，a=0. 5。 
实际 市 场 做 的 是 什么 类 型 的 行走 呢 ? 准确 地 说 ， 基 于 实际 市 场 价格 走 
势 ，a 的 值 是 多 少 呢 ? 


复杂 系统 的 一 个 特点 是 其 既 非 高 度 有 序 ， 也 非 随机 。 复 杂 系 统 在 
有 订 与 无 序 间 振 荡 。 这 种 振荡 来 自主 体 决 定 退 出 群体 ， 加 入 反 群 体 ， 
或 者 反之 。 一 个 始 于 随机 行为 的 复杂 系统 ， 可 以 通过 反馈 和 适应 行为 
变 得 有 序 。 同 样 ， 一 个 高 度 有 序 的 系统 也 可 以 陷入 无 序 状 态 。 


复杂 系统 循环 往复 ， 恰 恰 类 似 于 随 着 投资 者 情绪 从 恐惧 变 为 贫 
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序 。 尽 管 如 此 ， 由 于 群体 / 反 群 体 的 动态 ， 系 统 并 不 会 变 为 完全 有 序 。 
换 句 话说 ， 复 杂 系 统 的 指数 a 应 该 在 0.5 和 1. 0 之 间 。 


长 时 间 对 世界 各 地 股票 市 场 的 实证 研究 显示 ， 实 际 市 场 中 a 的 真实 
值 大 约 是 0.7。 这 一 实证 结果 介 于 0.5 和 1. 0 之 间 ， 介 于 随机 和 有 序 之 
间 ， 人 恰恰 符合 复杂 性 理论 的 预测 。 这 是 资本 市 场 复杂 系统 的 有 力 证 
据 。 


不 仅 资 本 市 场 的 多 样 性 、 沟 通 、 交 互 和 适应 行为 符合 复杂 系统 的 
描述 性 定义 ， 而 且 经 验证 据 表 明 ， 市 场 中 的 实际 行为 也 符合 理论 模型 
的 预测 结果 。 这 是 科学 最 好 的 体现 。 


这 一 结论 的 影响 令 人 担忧 。 尼 尔 。 约 翰 逊 教授 赤裸 裸 地 说 出 了 这 
t6., 


金融 世界 用 来 计算 市 场 如 何 移动 的 大 部 分 标准 模型 都 不 准确 …… 
金融 市 场 是 复杂 系统 ， 用 复杂 系统 理论 之 外 的 任何 东西 都 无 法 准确 描 
述 。 标 准 金融 理论 可 能 看 起 来 在 一 段 时 间 内 有 效 ， 但 它 最终 会 失败 ， 
比如 ， 因 群体 行为 引发 市 场 大 幅 动 荡 的 时 刻 。 而 这 个 焉 疫 还 不 小 ， 因 
为 你 的 钱 恰恰 在 这 些 时 刻 最 危险 。 


复杂 性 理论 是 评估 资本 市 场 风险 的 强大 工具 。 我 们 看 到 不 同 的 主 
体 群 体 如 何 自 发 组 成 群体 和 反 群 体 ， 形 成 基本 稳定 但 不 随机 的 市 场 。 
这 有 一 定 的 持久 性 ， 但 并 非 完全 有 序 。 


人 群 和 反 人 群 同 时 行动 时 就 会 出 现 恐 民 。 完 全 有 了 序 的 市 场 就 是 全 
是 卖家 、 没 有 买 家 的 市 场 。 这 样 的 市 场 会 瞬间 崩 尝 ,价格 归 零 。 这 有 
多 大 可 能 性 呢 ? 在 自然 复杂 系统 中 ， 崩 演 以 一 定 频率 发 生 。 


两 百 多 年 来 ， 密 苏 里 州 和 周边 几 个 州 的 新 马德里 地 震 带 一 直 相 对 
稳定 。 然 而 ， 在 1811 一 1812 年 ， 新 马德里 产生 了 北美 历史 记载 中 四 个 
最 大 的 地 震 ， 估 计 震 级 在 7. 0MW 或 更 高 〈 注 : MERR, AH Rie 
级 ) 。 地 震 学 家 预测 新 马德里 的 下 一 次 地 震 震 级 可 能 为 7. 7MW， 和 1906 
年 旧金山 大 地 震 一 样 。 这 些 估 计 还 包括 8. 6 万 人 伤亡 和 200 万 人 需要 安 
置 。 地 震 断 层 是 复杂 的 系统 ， 股 票 市 场 也 是 如 此 。 


复杂 系统 在 随机 和 有 序 之 间 振 荡 ， 并 不 意味 看 这 些 系统 稳定 或 能 
目 行 实现 均衡 。 复 茶 系 统 通 过 相 变 化 进入 混乱 ， 或 出 乎 意料 地 轻易 崩 
沉 。 在 洛斯 阿拉 英 斯 进行 的 贝 叶 斯 模拟 帮助 分 析 师 设想 复杂 系统 的 一 
系列 结果 ， 包 括 金 融 界 的 热 核 炸弹 。 


本 书 中 讨论 的 金融 结果 曾经 发 生 。 投 资 者 可 能 会 在 市 场 崩 盘 中 损 
失 金 钱 ， 但 随 着 时 间 的 推移 ， 市 场 确实 很 可 能 恢复 过 来 。 对 于 那些 持 
币 观 望 ， 在 废墟 中 淘金 的 人 来 说 ， 有 些 毅 盘 是 最 佳 的 买 入 时 机 ， 即 使 
是 那些 遭受 市 场 损 失 的 人 ， 如 果 能 够 守住 筹码 而 不 是 铭 怪 性 抛售 ， 那 


也 可 以 挽回 。 随 独 时 间 的 推移 ， 大 多 数 市 场 都 会 增值 。 少 数 笠 运 儿 能 
够 逃 项 ， 并 在 月 盘 后 买 入 ， 业 绩优 于 市 场 平均 水 平 。 


同样 地 ， 著 名 银行 的 骨 溃 似乎 是 社会 已 经 学 会 管理 的 一 个 问题 。 
破产 公司 的 股票 投资 者 可 能 会 蒙受 损失 ， 但 储户 和 账户 持 有 人 不 断 被 
存款 保险 和 政府 担保 纾 困 。 即 使 股票 损失 也 是 可 控 的 ， 如 果 它 是 更 大 
的 多 元 化 投资 组 合 的 一 部 分 。 在 1987 年 、1998 年 、2000 年 和 2008 年 裔 
盘 后 ， 市 场 都 出 现 反 弹 并 创下 新 高 。 投 资 者 为 什么 要 关注 骨 误 呢 ? 


复杂 系统 骨 演 的 原型 不 是 新 马德里 或 旧金山 ， 而 是 喀 拉 喀 托 火 
山 。1883 年 ， 苏 门 答 腊 和 爪哇 之 间 的 吕 他 海峡 中 的 喀 拉 喀 托 火山 爆 
发 ， 其 威力 比 广岛 原子 弹 大 13000 倍 ， 比 1954 年 在 比基尼 环 礁 上 进行 的 
布 拉 沃 城堡 炸弹 实验 大 10 倍 ， 比 历史 上 最 大 的 核 爆 一 一 1961 年 苏联 测 
试 的 5000 万 吨 当量 的 沙皇 炸弹 还 要 大 4 倍 。 


1883 年 咯 拉 咯 托 火山 爆发 后 ， 咯 拉 咯 托 没 有 留 下 任何 东西 。 投 资 
者 要 关注 的 原因 在 于 ， 某 些 系统 性 册 尝 是 如 此 之 大 ， 以 致 系统 无 法 肥 
弹 。 该 系统 将 不 复 存 在 。 


1. 此 处 关于 复杂 社会 系统 中 适应 行为 ， 如 群体 和 反 和 群体 行为 的 讨论 ， 是 基于 Neil 
Johnson, Simply Complexity: A Clear Guide to Complexity Theory 
(London: Oneworld, 2012) 第 72 “85 页 介绍 的 类 似 例子 和 相关 实验 。 


2 Pak Ming Hui, Paul Jefferies, and Neil F. Johnson, Financial Market 
Complexity: What Physics Can Tell Us About Market Behavior (Oxford: 
Oxford University Press, 2003), 19-54. 

3. Johnson, Simply Complexity, 115-24. 


4. 同上 书 ， 第 117 页 。 


第 四 章 Hilfe: 1998 年 


我 仔细 反思 了 很 久 长 期 资本 管理 公司 的 危机 。 我 感触 最 深 的 事情 
是 ……LTCM 的 故事 是 一 个 非常 现代 的 危机 ， 但 它 解 决 的 办 法 和 一 直 以 
来 解决 危机 的 方式 几乎 完全 一 样 。 中 央 银 行 被 牵扯 进来 ， 迫 使 一 些 人 


合作 。 他 们 是 否 该 这 么 做 的 确 有 和 争论， 但 最 后 就 是 这 样 解决 的 。 


斯 坦 利 。 费 希 尔 (Stanley Fischer) 


美国 联邦 储备 委员 会 副 主 席 针 


上 帝 给 了 诺 亚 彩 虹 的 启示 ， 下 一 次 不 会 有 水 了 ， 但 会 有 火 。 


“oh! 玛丽 别 器 了 ”， 和 福音 歌 


1 Stanley Fischer， “General Discussion: Has Financial Development 
Made the World Riskier? Chair: Malcolm D.Knight”, Proceedings— 


Economic Policy Symposium—Jackson Hole, Federal Reserve Bank of 
City, August 25-27, 2005.2016 年 8 H 8 H ë Æ 
www. kansascityfed. org/publicat/sympos/2005/pdf/GD5_2005. pdf, 392. 


Kansas 


询 ， 


金钱 机 器 


2008 年 的 金融 恐 惰 司 发 了 大 量 书籍 和 电影 ， 其 中 有 一 个 故事 令 人 
难 筷 一 一 安德鲁 。 罗 斯 。 索 尔 金 (Andrew Ross Sorkin) 的 《大 而 不 
倒 》〈7oo Big to Fail) 。 人 人 都 说 金融 系统 那 年 突 发 心脏 病 ， 这 个 
医学 比喻 并 不 过 分 。 世 界 金融 体系 确实 突 发 了 心脏 病 ， 病 人 差点 死 
了 。 美 联储 就 是 拿 着 除 颤 器 的 医生 。2008 年 让 我 最 为 触动 的 是 ， 这 部 
电影 曾 在 我 眼前 上 演 。 


恰好 十 年 前 ， 几 乎 同一 天 ， 金 融 系 统 遭 受 了 首次 全 球 性 心脏 病 发 
作 。 美 联储 医生 当时 也 救 了 病人 。 然 而 在 1998 年 以 后 ， 病 人 又 开始 抽 
烟 柄 酒 ， 不 做 任何 运动 。 所 以 第 二 次 心脏 病 发 作 只 是 时 间 问 题 。 


如 果 1998 年 的 市 场 诊 疗 师 研 究 那 一 次 娩 屋 的 症状 和 病程 ，2008 年 
的 浩 动 是 可 以 避免 的 。 然 而 他 们 并 没有 这 样 做 。 人 们 没有 吸取 1998 年 
的 教训 。 托 银行 和 监管 者 的 福 ， 不 正常 的 市 场 行为 还 在 以 更 大 的 规模 
Ak BE 


PILKE, HRF GA AA SE St AN E A r 
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年 那 次 相 比 ，1998 年 夏 末 似乎 很 遥远 ， 无 关 紧 要 。 


表面 上 看 ，1998 年 的 问题 已 经 消失 了 。 几 家 银行 ， 尤 其 是 瑞 银 
CUBS) 让 资产 大 量 减 值 。 一 些 银行 高 管 被 解 麻 了 。 艾 伦 。 格林 斯 潘 降 
息 两 次 一 一 一 次 是 在 1998 年 9 月 29 日 的 美联储 定期 会 议 ， 男 一 次 是 罕见 
地 在 1998 年 10 月 15 日 的 非 定 期 会 议 。 第 二 次 降息 是 成 功 的 关键 。 它 告 
诉 市 场 ， 美 联储 在 密切 关注 ， 将 采取 一 切 手段 来 恢复 平静 。 


正常 状态 又 回来 了 。 令 人 难以 置信 的 信贷 息 差 开始 收敛 。 股 票 市 
场 甩 掉 了 LTCM 的 恐 恢 ， 继 续 踏 上 历史 上 最 大 的 牛市 之 一 。 道 琼斯 指数 
JMA 199810 H 1 H AY 7632. 53 a BA Ft BI 19994F 12 A 31 H AY 11497. 12 点 ， 
在 十 五 个 月 内 涨 了 51%。LTCM 离 开 了 头条 之 后 ， 好 像 什 么 都 没有 发 生 


过 


然而 ， 前 所 未 有 的 事情 确实 发 生 了 。 世 界 各 地 的 主要 股票 和 债券 
市 场 离 朋 涡 只 有 数 小 时 。 最 大 的 那些 银行 也 注定 会 像 多 米 诡 骨牌 般 倒 
下 ， 就 从 雷 曼 这 个 常年 薄弱 的 环节 开始 。 投 资 者 相对 损失 必然 会 比 
2008 年 更 多 。 这 在 当时 没有 报道 ， 尽 管 媒体 非常 关注 LTCM 及 其 隐居 的 
创始 人 约翰 。 梅 里 韦 瑟 (John Meriwether) 。 只 有 LTCM 的 几 位 内 部 人 
士 、 美 联储 、 财 政 部 和 外 国 财政 部 看 到 了 人 全局， 并且 明白 其 严重 性 。 
虽然 LTCM 这 架 飞 机 的 四 个 引擎 全 部 起 火 ， 但 精英 在 跑道 上 嘎 上 了 泡 
沫 ， 让 LTCM 安 全 着 陆 。 人 全球 的 投资 者 都 在 飞机 里 面 ， 安 全 带 扣 紧 ， 没 
有 出 口 。 事 后 看 来 似乎 什么 都 没有 发 生 ， 实 际 上 却 是 从 潜在 灾难 中 死 
里 逃生 的 。 


拯救 了 这 个 体系 的 内 部 人 士 在 当时 名 声 大 振 。 几 年 之 后 ， 一 些 人 
EZH, SEARA. IKI e RE (Peter Fisher) 领导 了 
美联储 的 应 急 响 应 ， 之 后 他 成 为 巨型 财富 管理 公司 贝 莱 德 的 副 主 席 。 
贝尔 斯 登 的 头 儿 一 一 玩 桥牌 的 吉米 。 凯 恩 (Jimmy Cayne) 是 LTCM 的 经 
纪 人 。 他 对 LTCM 市 场 风 险 的 了 解 比 任何 外 人 都 清楚 。 凯 恩 以 典型 的 华 
尔 街 风 格 拒绝 与 其 他 银行 的 首席 执行 官 分 享 信息 ， 几 乎 毁 掉 了 整个 救 
援 。 


乔 恩 。 科 尔 津 是 高 右 公 司 的 掌 门人 ， 和 花旗 、J.P. 摩根 和 美 林 的 
CE0 一 起 领导 了 LTCM 的 救援 。 科 尔 津 是 梅里 韦 琴 的 挚友 。 在 纾 困 期 间 ， 
他 自己 的 交易 损失 数 十 亿美 元 让 他 心烦 意 乱 。 在 那些 看 着 他 在 高 盛 鲁 
项 豪 财 的 人 眼中 ， 科 尔 津 于 2011 年 让 明 富 环球 一 败 涂 地 以 破产 告终 是 
必然 的 。 


在 1998 年 灵 居 的 顶端 ， 高 盛 抄 效 了 LTCM 的 衍生 品 头 寸 ， 用 该 信息 
来 保护 自己 的 交易 并 抢 在 竞争 对 手 之 前 交易 。 高 盛 还 试图 在 最 后 关头 
破坏 LTCM 的 纾 困 协 议 一 一 科 尔 津 、 沃 伦 。 巴 菲 特 和 AIG 总 裁 汉 元 。 格 林 
伯 格 (Hank Greenberg) 签署 了 一 份 竞 购 报价 ， 试 图 比美 联储 抢先 一 
步 。AIG 在 2008 年 目 号 难保 ， 也 要 依靠 政府 纾 困 。 凯 恩 和 科 和 尔 津 肝 届 
“十 四 个 家 族 ” 一 一 参与 LTCM 纾 困 的 14 家 华尔街 银行 的 掌 门 人 之 列 。 


如 果 没 有 传奇 银行 危机 大 师 比 尔 。 罗 北 (Bill Rhodes) 的 秘密 干 
预 ，LTCM 的 救援 不 可 能 成 功 一 一 他 在 “十 四 个 家 族 ” 和 争论 不 休 的 时 
候 ， 暗 中 安排 了 外 国 银行 家 和 财政 部 部 长 进行 贷款 减免 。 不 为 众人 所 
知 的 是 ，LTCM 从 19 家 银行 构成 的 国际 辛 迪 加 安排 了 接近 10 亿 美元 的 无 
担保 贷款 。 要 完成 救援 ， 除 了 得 到 “十 四 个 家 族 ” 注 资 之 外 ， 还 需要 
IOLCARL THR TK. PRE TMA. 


事后 不 久 ， 罗 杰 ，。 洛 温 斯 坦 在 出 色 的 《拯救 华尔街 》 When 
Genius Failed) 一 书 中 详细 讲述 了 LTCM 的 故事 局)。 现 在 重 温 这 个 故 
事 ， 是 为 了 说 明 1998 年 的 事件 如 何 预言 了 2008 年 的 金融 危机 。1998 年 
和 2008 年 的 情形 虽然 不 同 ， 然 而 机 理 是 一 样 的 。 令 人 不 安 的 是 ，1998 
年 和 2008 年 都 预言 了 下 一 次 金融 危机 。 但 没有 人 吸取 教训 。 精 英 只 是 
每 次 都 更 多 地 纾 困 。 然 而 下 一 次 金融 危机 将 会 大 得 多 ， 纾 困 也 只 是 杯 
水 车 薪 。 


杠杆 过 高 、 衍 生 品 以 及 依赖 于 过 时 的 风险 模型 ， 这 些 原料 与 1998 
年 和 2008 年 并 无 二 致 。 如 果 人 们 吸取 并 应 用 了 LTCM 的 教训 ，2008 年 的 
崩溃 本 是 可 以 避免 的 。 相 反 ， 华 尔 街 和 华盛顿 对 1998 年 发 生 的 事 视 而 
不 见 。 政 策 制定 者 ， 包 括 美联储 主席 格林 斯 潘 和 财政 部 部 长 拉 里 。 萨 
默 斯 都 坚信 有 缺陷 的 风险 模型 。 格 林 斯 潘 和 萨 默 斯 并 未 吸取 教训 ， 反 
而 变本加厉 ， 支 持 废除 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》( 滞 ， 放 松 衍生 品 管 
制 ， 让 2008 年 的 崩溃 不 可 避免 。 


今天 ， 我 们 看 到 教训 再 次 被 无 视 。 华 尔 街 像 往常 一 样 恢复 了 经 
营 ， 仍 然 依赖 于 风险 价值 等 误导 性 模型 。 下 一 场 灾难 将 比 前 两 次 还 要 
大 几 个 量 级 。 下 一 次 ， 世 界 必 将 万 动 不 复 。 


l. Roger Lowenstein, When Genius Failed: The Rise and Fall of Long- 
Term Capital Management (New York: Random House, 2000). 
2. 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 由 民主 党 参议 员 卡 特 。 格 拉 斯 和 众 议 员 亨利 。 斯 蒂 格 


尔 提出 ， 亦 称 为 《1933 年 银行 法 》， 其 目的 在 于 对 投机 采取 一 些 控制 措施 。 一 一 译 者 
注 


专家 


我 于 1994 年 2 月 加 入 LTCM， 癌 公司 的 创始 人 人、 传奇 债券 交易 员 约 翰 
© 梅里 韦 环 一 一 人 称 “JM” 进 行 汇 报 。 我 在 基金 开张 营业 前 入 职 ， 一 
直 经 历 了 骨 演 、 救 援 和 冲销 ， 直 到 1999 年 8 月 离开 。 创 始 合 伙 人 包括 两 
位 日 后 的 诺 贝 尔 奖 获得 者 ， 以 及 其 他 几 位 现代 金融 之 父 。 无 论 是 大 学 
还 是 智库 ， 从 来 没有 一 个 地 方 能 够 像 LTCM 那 样 把 金融 人 才 集 中 在 一 
起 。 


LTCM 的 诞生 源 于 1991 年 所 罗 门 兄弟 (Salomon Brothers) 濒临 死 
亡 。 所 罗 门 的 名 字 在 今天 已 经 不 太 著 名 ， 但 在 20 世 纪 80 年 代 ， 所 罗 门 
就 是 庞大 债券 赌注 和 复杂 交易 策略 的 代名词 一 一 其 中 很 多 都 是 梅里 韦 
瑟 发 明 的 。1990 年 8 月 和 1991 年 5 月 ， 梅 里 韦 琴 的 下 属 保罗 。 英 泽 尔 
(Paul Mozer) 非法 操控 两 年 期 国债 市 场 ， 且 就 其 交易 对 美联储 撤 了 
说 。 莫 泽 尔 向 梅里 韦 瑟 承认 了 他 的 徘 行 ， 梅 里 韦 琶 立即 报告 给 了 首席 
执行 官 约翰。 上古 弗 兰 (John Gutfreund) 以 及 所 罗 门 的 总 裁 和 总 法 律 
顾问 。 这 三 名 高 管 搞 磺 了 内 部 调查 ， 而 且 从 未 及 时 问 政 府 报告 菲 行 。 


这 一 丑闻 在 1991 年 8 月 18 日 财政 部 荣 止 所 罗 门 竞价 美国 国库 证 券 时 
达到 了 临 界 状态 。 所 罗 门 最 大 的 投资 者 证 伦 。 巴菲特 很 明白 这 是 判 了 
和 死刑， 所 罗 门 会 申请 破产 ， 让 其 投资 化 为 乌有 。 然 而 ， 巴 菲 特 担 心 的 
还 不 只 是 他 的 投资 。 在 1990 年 华尔街 巨头 德 尝 证 券 (Drexel Burnham 
Lambert) 人 破产 后 这 么 短 的 时 间 内 就 发 生 这 样 的 事 ， 巴 菲 特 认为 再 有 一 
个 债券 交易 商 违 约 就 可 能 动摇 全 球 金 融 体系 。 市场 可 能 承受 不 了 德 染 
一 所 罗 门 的 组 合 拳 。 


巴菲特 给 财政 部 部 长 尼古拉斯 。 布 业 迪 打 电 话 ， 让 财政 部 在 4 小 时 
后 部 分 撤销 拍卖 苋 价 茶 令 。 作 为 交换 ， 巴 菲 特 同意 打扫 战场 ， 注 入 新 


钱 并 接管 所 罗 门 的 经 营 直到 该 公司 稳定 。 


在 压力 之 下 ， 上 古 弗 兰 与 总 裁 汤姆 。 施 特 劳 斯 (Tom Strauss) 、 总 
法 律 顾 问 唐 。 费 厄 斯 坦 (Don Feuerstein) 一 起 宣布 辞职 。 梅 里 韦 瑟 
的 案子 更 难 办 ， 因 为 他 举报 了 内 部 的 不 法 行为 。 尽 管 如 此 ， 他 是 所 罗 
门 的 副 主 席 ， 在 公众 的 抗议 声 中 ， 美 联储 感到 所 有 高 管 都 得 走 人 。 梅 
里 韦 琴 获准 辞职 ， 他 在 华尔街 的 职业 生涯 结束 了 。 用 华尔街 的 说 法 : 
JM 发 现 自己 “在 海滩 上 ”失业 了 )。 


梅里 书 发 着 手 建立 一 家 新 的 公司 ， 一 家 不 受 美联储 或 SEC 监管 的 对 
冲 基 金 。 这 让 他 可 以 秘密 奶 求 复杂 的 交易 朱 略 ， 而 不 经 政府 、 媒 体 或 
银行 审查 。 他 系统 地 招 答 了 所 罗 门 的 前 同事 和 学 术 界 的 新 面孔 。 该 公 
司 被 称 为 长 期 资本 管理 公司 。 长 期 资本 管理 公司 的 亮相 公告 刊登 在 
《纽约 时 报 》 上 ， 题 为 《约翰 。 梅 里 韦 合 再度 出 山 》 


LTCM 总 部 设 在 康涅狄格 州 的 格林 尼 治 。 除 了 梅里 书 瑟 外 ，LTCM 的 
合伙 人 包括 两 位 日 后 的 诡 贝 尔 奖 得 主 ， 迈 伦 。 斯 科 尔 斯 (Myron 
Scholes) 和 罗伯特 。 默 顿 (Robert C.Merton) ， 联 邦 储备 委员 会 前 
副 主席 小 大 卫 。 穆 林 斯 (David Mullins, Jr.) 。 然 而 其 人 才 远 远 不 
只 斯 科 尔 斯 、 默 屯 和 称 林 斯 这 样 的 头条 人 物 。 稍 欠 显 赫 却 成 就 同样 日 
著 的 阿尔 贝 托 。 乔 瓦 尼 尼 (Alberto Giovannini) ， 这 位 意大利 经 济 
学 家 领导 了 建立 欧元 的 技术 设计 团队 。 男 一 个 关键 人 物 是 格雷 格 
o “HE” e ESE (Greg “the Hawk” Hawkins) ， 他 是 伯克利 的 金 
融 教 师 、 珍 妮 特 。 耶 伦 的 同事 。 年 轻 人 才 有 马 特 。 赞 姆 斯 (Matt 
Zames) ， 如 今 他 是 摩根 大 通 在 杰 米 。 戴 蒙 〈Jamie Dimon) 离职 后 的 
下 一 任 首 席 执行 官 候选 人 。 


LTCM 的 蜂 蛛 网 种 兰 的 不 仅 是 合伙 人 ， 还 包括 基金 的 财政 文 持 者 。 
一 个 重要 投资 者 是 意大利 财政 部 。 这 一 联系 非常 重要 ， 因 为 LTCM 是 世 


界 最 大 的 意大利 政府 债务 交易 商 。 另 一 个 投资 者 是 
是 蒋介石 领导 的 国民 章 命 军 。 


H 


民 党 ， 它 的 前 号 


世界 上 最 大 的 一 些 银行 ， 包 括 日 本 住友 银行 、 德 国 德意志 银行 和 
瑞 银 都 做 出 大 量 投资 ， 委 婉 地 称 为 “战略 关系 ”。 这 意味 着 LTCM 区 易 
员 以 及 银行 最 高 管理 层 之 间 的 双 同 信息 流动 将 持续 进行 。 在 全 球 金融 
网 络 中 ，LTCM 现 在 正 接近 中 心 。 


让 如 此 多 的 人 才 联 合 在 一 起 的 ， 正 是 对 于 现代 金融 信条 坚 如 组 石 
的 信念 : 有 效 市 场 、 均 值 回归 、 理 性 预期 和 风险 正 态 分 布 。 在 实际 操 
作 中 ， 这 意味 着 如 果 两 种 金融 工具 的 信用 风险 和 现金 流 现 值 大 致 相 
同 ， 其 交易 价格 应 当 相似 。 人 们 使 用 复杂 的 建 模 和 庞大 的 计算 能 力 来 
仔细 研 完 市 场 ， 寻 找 价格 关系 错 配 的 情况 。 


例如 ， 三 年 前 发 行 的 五 年 期 美国 国库 债券 还 有 两 年 到 期 ， 美 国 财 
政 部 又 发 行 了 新 的 两 年 期 债券 。 还 有 两 年 到 期 的 五 年 期 债券 ， 与 同时 
到 期 的 新 两 年 期 便 券 的 交易 价格 应 当 带 来 几乎 相同 的 到 期 收益 率 。 这 
两 种 债券 并 没有 本 质 差 异 ， 因 为 它们 是 同一 政府 发 行 的 ， 并 在 同一 时 
间 到 期 。 


有 时 ， 这 种 收益 等 价 并 不 适用 。 两 种 美国 国债 的 收益 率 可 能 不 
同 ， 其 原因 与 信用 或 现金 流 没 有 丝 曙 关系。 价格 不 同 的 原因 包括 机 构 
的 流动 性 偏好 。 一 些 投资 者 只 想 要 新 券 (“on-the-run”) ， 而 不 想 
要 老 券 (“off-the-run”) 。 他 们 会 在 政府 债务 拍卖 时 表现 出 这 一 偏 
好 ， 卖 出 老 券 ， 并 用 收益 购买 新 券 。 投 资 者 流动 性 偏好 暂时 压低 了 老 
券 的 价格 ， 让 新 券 有 了 溢价 。 


对 有 效 市 场 的 信徒 而 言 ， 流 动 性 侦 好 曼 无 道理 ， 因 为 从 信用 和 现 
金 流 的 角度 来 看 ， 这 两 种 债券 完全 相同 。LTCM 认 为 这 种 情况 下 的 定价 
差异 是 异常 现象 ， 并 购买 老 券 、 卖 空 新 券 以 从 中 获 利 。 实 际 上 ，LTCM 


就 是 逆 投 资 者 交易 而 动 的 。 通 过 买 进 “ 廉 价 ” 的 便 券 ， 卖 出 “高 价 ” 
的 债券 ，LTCM 就 拿 到 了 两 种 债券 之 间 的 兰 价 。 


随 独 时 间 的 推移 ， 市 场 将 正常 化 。 新 券 也 会 在 市 场 上 变 “ 老 ”。 
两 种 债券 之 间 的 差价 会 缩小 。LTCM 将 出 售 多 头头 寸 以 平 仓 其 空头 头 
寸 ， 以 此 冲销 交易 并 把 利润 收入 宫 中 。 由 于 债券 具有 同样 的 风险 ， 而 
LTCM 有 具有 相互 抵 销 的 多 头 与 空头 头寸 ， 这 种 策略 被 视 为 几乎 无 风险 。 
利润 无 非 是 剥 曾 了 投资 者 的 非 理性 流动 性 偏好 。 


这 种 无 风险 套利 有 无 穷 的 变化 。 在 不 涉及 拍卖 新 债 的 情况 下 也 会 
出 现价 格 差异 。 各 种 证 券 的 税率 可 能 不 同 ， 利 用 税务 会 计 也 可 以 套 
利 。 以 两 种 不 同 货币 定价 的 债券 之 间 也 可 能 产生 差异 。 定 价 会 依据 货 
币 风 险 做 出 调整 ， 而 货币 风险 可 以 用 另 一 个 交易 对 冲 。 然 而 ， 只 要 闫 
异 一 出 现 ，LTCM 的 计算 机 就 做 好 准备 ， 买 入 廉价 债券 ， 卖 空 高 价 债 
养 。 然 后 LTCM 束 可 以 舒服 地 坐 下 来 ， 等 到 价差 缩 小 ， 最 后 收 进 无 风险 
利润 。 每 当 市 场 非 理性 时 ，LTCM 就 会 理性 。 


这 一 战略 的 主要 问题 在 于 ， 每 笔 交 易 的 利润 虽然 稳定 ， 但 很 小 。 
市 场 力 量 趋向 于 防止 价差 变 得 过 大 。LTCM 利 用 杠杆 解决 了 这 个 问题 。 
一 个 交易 的 利润 可 能 很 小 ， 如 年 化 2%。 然 而 ， 如 果 交 易 加 上 了 20 : 1 的 
杠杆 ，2% 的 回报 就 变 成 了 40% 的 回报 。 


LTCM 不 是 银行 ， 虽 然 它 的 做 法 很 像 银 行 。 对 神 基金 如 何 能 借 到 足 
够 的 钱 来 实现 20 : 1 的 杠杆 呢 ? 钱 是 通过 回 购 协 议 借 来 的 。 在 回 购 中 ， 
从 一 家 交易 商 处 购买 的 便 券 家 质押 给 另 一 家 交易 商 ， 以 筹集 资金 购买 
更 多 债券 。 其 结果 就 是 债券 、 质 押 和 贷款 的 倒 金 字 塔 全 都 放 在 些微 的 
现金 上 。 


男 一 种 杠杆 技术 是 利用 挥 期 来 把 交易 藏 在 资产 负债 表 外 。 挥 期 合 
同 有 债券 交易 之 实 ， 却 无 须 债券 实 际 存在 。 挥 期 交易 的 双方 确定 一 个 
利率 、 期 限 和 货币 ， 组 合 复制 了 想 要 的 现金 流 ， 却 不 实际 购买 债券 。 


挥 期 杜 杆 高 于 回 购 ， 因 为 从 银行 交易 对 手 的 角度 来 看 ， 挥 期 在 资产 负 
债 表 外 。 掉 期 的 银行 资本 充足 率 要 求 比 回 购 协 议 低 。 如 果 表 外 掉 期 也 
和 回 购 协 议 做 一 样 会 计 处 理 ，LTCM 的 真正 杠杆 就 不 是 20 : 1 了， 而 是 
300 : 1。LTCM 的 掉 期 协议 最 终 超过 了 1 万 亿美 元 。 


这 些 套利 和 杠杆 战略 已 经 起 效 了 。 投 资 者 回报 率 在 1994 年 是 24%， 
1995 年 是 46%，1996 年 是 35%，1997 年 是 27%。 四 年 下 来 ，LTCM 把 投资 者 
的 钱 几 乎 增加 了 两 倍 。 这 一 切 都 是 靠 做 所 谓 无 风险 交易 完成 的 。 从 表 
面 看 ， 似 乎 LTCM 发 明了 一 种 金钱 永 动机 。 高 额 利润 加 上 LTCM 收 取 的 高 
额 费 用 ， 意 味 着 LTCM 的 合伙 人 个 人 挣 到 了 数 以 亿 计 的 钱 。 外 人 不 知 
道 ， 到 了 1997 年 ，LTCM 最 大 的 投资 者 正 是 基金 的 合伙 人 自己 。 


这 真是 热火 朝天 的 时 代 。 教 授 和 政策 制定 者 前 来 看 看 到 底 有 什么 
奥秘 。 参 观 办 公 室 简 直 让 人 乾 界 ， 因 为 并 没有 什么 可 看 的 。 格 林 尼 治 
港 的 全 景 很 美 ， 但 却 出 奇 得 安静 。 与 华尔街 交易 大 厅 繁 忙 的 喊叫 不 
同 ，LTCM 基 本 上 是 静默 的 一 一 计算 机 做 了 一 切 。LTCM 的 交易 风格 意味 
着 ,一 旦 交易 在 册 ， 它 可 能 要 在 那里 待 几 个 月 甚至 几 年 ， 等 到 价差 慢 
慢 缩 小 ， 无 风险 利 油 出现。 合伙 人 在 会 议 中 辩论 策略 ， 听 起 来 更 像 是 
学 术 讨 论 班 ， 而 不 是 像 某 些 银行 吵吵 闹 阅 。 天 气 好 的 时 候 ， 梅 里 韦 瑟 
和 搭档 出 现在 附近 辟 足 乡村 俱乐部 的 林 克 斯 球场 上 的 可 能 性 ， 跟 出 现 
在 交易 厅 里 的 概率 差不多 。 没 有 任何 理由 不 去 打 高 尔 夫 ， 一 切 尽 在 计 
算 机 掌控 之 中 。 


就 像 两 本 标志 性 著作 ， 汤 姆 "证 尔 夫 〈Tom Wolfe) 1987 年 的 作品 
(EREK) (Bonfire of the Vanities) VARIG IK + x AM 
(Michael Lewis) 1989 年 的 漫画 式 回 忆 录 《说 谍 者 的 扑 殉 牌 》 
(Liar’s Poker) 所 描绘 的 那样 ，JM 的 公众 形象 大 胆 而 傲慢 ， 是 华 尔 
街 的 “万 物 之 主 ”。 沃 尔 夫 讲 了 一 个 非 几 的 债券 交易 员 谢 尔 曼 ，。 麦 考 
4 (Sherman McCoy) 的 故事 ， 他 的 工作 与 梅里 囊 瑟 在 所 罗 门 兄弟 公司 
的 职位 类 似 。 这 种 比较 明显 谁 都 看 得 出 来 。 刘 易 斯 则 讲 了 一 个 真实 的 


逸事 ， 梅 里 韦 瑟 与 十 弗 兰 在 所 多 门 交易 大 厅 里 就 一 手 说 谋 者 的 扑 死 牌 
打 了 一 个 百 万 美元 的 赌 ， 这 个 传说 一 直 困 扰 着 JM。 


事实 上 ，JM 轻 声 细 语 ， 甚 全 有些 害 孝 。 他 喜欢 和 朋友 在 高 尔 夫 球 
场 或 赛马 场 上 聚会 ， 却 回避 媒体 ， 以 及 通常 伴随 着 对 冲 基 金 界 成 功 而 
来 的 社会 交往 。JW 是 纯 种 赛马 的 狂热 爱好 者 ， 目 己 也 拥有 几 匹 马 。 在 
他 很 少 的 外 部 活动 中 ， 其 中 之 一 是 担任 纽约 赛马 协会 的 董事 会 成 员 。 
该 协会 运营 着 纽约 最 大 的 三 家 赛马 场 ， 其 中 包括 三 冠 王 大 赛 的 最 后 一 
站 一 一 由 尔 驼 特 锅 标 赛 的 举办 地 贝尔 壹 特 公 园 。 比 赛 日 一 般 都 是 LTCM 
职员 的 团队 建设 旅游 。 


纯 种 马 、 高 尔 夫 球场 和 格林 尼 治 的 平静 ， 与 人 们 心中 的 LTCM 必 然 
征 个 充满 了 激情 哈 器 和 推 揉 拥挤 的 疯狂 而 忙碌 的 场所 的 印象 形成 了 鲜 
明 的 对 比 。 它 不 是 这 样 的 。 模 型 和 计算 机 负责 产生 利润 。 合 伙 人 就 是 
自动 导航 飞机 的 驾驶 员 。 你 可 能 会 在 磁 到 意外 坏 天 气 时 侦 尔 干预 一 
下 ， 但 除 此 之 外 你 都 是 让 上 自动 区 驶 仪 把 飞机 带 往 最 终 目 的 地 。 只 要 目 
动 轨 驶 仪 设 定 正 确 ， 一 切 都 运行 恨 好。 


世界 各 大 银行 都 想 分 一 杯 北 。 外 国 银行 排队 成 为 投资 者 。 它 们 想 
译 有 和 早期 银行 投资 者 一 样 的 战略 关系 。 其 他 人 想 成 为 挥 期 交易 对 
手 。 银 行 可 以 定 下 LTCM 区 易 ， 然 后 在 市 场 上 释放 风险 ， 上 自己 收取 无 风 
险 利 洞 。 这 种 风险 一 般 都 会 转移 给 与 LTCM 有 其 他 掉 期 交易 的 银行 。 这 
是 一 个 旋转 木马 ， 风 险 一 圈 一 圈 地 绕 ， 最 后 还 是 落 在 同一 个 地 方 一 一 
银行 。 旋 转 木 马 的 音乐 似乎 永远 不 会 集 止 。 


LTCM 的 金融 技术 并 不 局 限于 梅里 韦 瑟 在 20 世 纪 80 年 代 提出 的 固定 
收益 套利 。 它 们 还 发 现 了 新 的 结构 。1994 年 ，LTCM 共 同 提出 了 主权 信 
用 违约 掉 期 市 场 ， 与 此 同时 ， 还 有 J.P. 摩根 的 银行 家 在 迈阿密 的 一 个 
失去 的 周末 做 出 的 另 一 个 更 出 名 的 动议 ， 记 载 在 吉 莲 。 邹 蒂 (Gillian 
Tett) 杰出 的 《疯狂 的 金钱 》 (Fool's Gold) 一 书 中 人 四)。 


LTCM 是 意大利 政府 债务 最 大 的 持 有 者 ， 其 复杂 的 套利 涉及 意大利 
利率 、 不 同 的 债务 等 级 以 及 意大利 对 文 付 给 外 国 投资 者 利 妃 的 预 缴 税 
球 。LTCM 可 以 对 冲 利率 、 汇 紊 和 税收 风险 。 基 金 不 能 对 冲 的 风险 之 一 
征 意大利 政府 违约 。 这 种 风险 虽然 很 小 ， 但 不 是 零 。 债 券 头 十 如 此 之 
大 ， 在 进行 统计 分 析 后 ， 哪 介 微 不 足 道 的 风险 也 会 产生 巨大 的 预期 损 
失 。LTCM 需 要 使 意大利 的 违约 风险 降 到 最 低 。 我 们 需要 当时 疝 不 存在 
的 保险 ， 于 是 我 们 创造 了 它 。 


LTCM 的 交易 员 阿 尔 琼 。 元 里 希 那 马 查 尔 (Arjun Krishnamachar ) 
和 我 联手 发 明了 这 个 新 的 保险 。 我 们 在 日 本 银行 巨头 住友 银行 米兰 文 
行 中 找到 了 一 个 愿意 与 我 们 交易 的 对 手 。 该 文 行 在 意大利 拥有 巨额 资 
产 ， 并 愿意 出 价 购买 意大利 债务 。 阿 尔 琼 的 工作 是 设计 公式 为 保险 定 
价 。 我 作为 法 律 总 顾问 的 工作 就 是 起 草 一 份 合同 ， 定 义 违约 事件 。 此 
时 离 行 业 标准 化 违约 掉 期 条 球 还 有 很 人 入 。 我 们 面 对 的 只 是 一 张 白 纸 。 


显然 ， 如 果 政 府 不 给 你 付 球 ， 那 束 古 违约 事件 。 道 理 很 简单 。 不 
过 ， 政 府 有 许多 办 法 违背 对 债券 持 有 人 的 义务 ， 包 括 资本 管制 、 预 缴 
税 球 、 资 产 冻 结 和 恶性 通货 膨胀 。 我 们 什么 都 要 考虑 到 ， 人 和 否则， 保险 
可 能 在 需要 时 不 能 偿付 。 那 束 像 购买 的 飓风 保险 保障 了 风灾 却 没有 保 
障 洪水 。 我 们 想 确 保 自己 得 到 了 洪水 保障 。 主 权 信 用 违约 掉 期 是 我 们 
的 第 一 次 创新 。 但 这 不 是 最 后 一 次 。 


l. Saul Hansell, “John Meriwether Rides, Again, Without Salomon This 
Time” , The New York Times, September 5, 1993.2016 £ 8 H 8 H & i, 


www. nytimes. com/1993/09/05/business/john-meriwether-rides-again 


without-salomon-this-time. html. 
2 Gillian Tett, Fool’s Gold: The Inside Story of J.P.Morgan and How 


Wall St.Greed Corrupted Its Bold Dream and Created a Financial 
Catastrophe (New York: Free Press, 2009). 
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不 断 寻 找 使 用 杠杆 和 衍生 工具 赚钱 的 新 方法 。 
合伙 人 开始 涉足 股票 市 场 的 兼并 和 收购 套利 。 所 谓 的 并 购 套 利 涉 


及 的 是 一 家 公司 收购 另 一 家 公司 的 出 价 ， 与 目标 公司 股票 的 当前 价格 
之 间 的 差距 。 


如 果 A 公 司 提 出 以 每 股 25 美 元 收购 B 公 司 ， 以 A 公司 股票 支付 ， 而 B 
公司 股票 交易 价格 为 每 股 21 美 元 ， 那 么 我 们 很 容易 地 知道 应 该 做 空 A 公 
司 并 买 入 B 公 司 ， 这 样 你 就 拿 到 了 每 股 4 美元 的 差价 。 冲 销 交 易 的 方法 
古 在 收购 交易 完成 时 交 出 B 公 司 股票 ， 接 收 A 公司 股票 ， 然 后 平 仓 A 公司 
的 空头 头寸 ， 拿 到 每 股 4 美元 的 利润 。 


这 种 交易 的 风险 在 于 收购 可 能 失败 ，B 公 司 的 股票 跌 回 原 有 水 平 。 
LTCM 的 合伙 人 也 了 解 这 一 点 。 他 们 的 推理 是 ， 统 计 上 来 看 大 多 数 交 易 
都 能 完成 ， 获 利 交 易 的 利润 能 够 抵 销 偶尔 失败 交易 的 损失 。 关 键 是 要 
在 获 利 交 易 中 赚 取 丰 厚 的 利润 ， 而 做 到 这 一 点 的 关键 在 于 运用 资产 负 
债 表 外 的 杠杆 。 


LTCM 不 交易 实际 被 收购 的 股票 。LTCM 的 合伙 人 对 股票 市 场所 知 甚 
少 ， 对 他 们 来 说 一 切 都 是 数学 。 由 于 佣金 和 空头 头寸 的 保证 金利 息 ， 
在 收购 交易 中 买 入 和 卖 出 股票 十 分 昂贵 。LTCM 采 用 的 是 其 主 经 纪 商 贝 
尔 斯 登 安 排 的 一 种 篮子 股票 掉 期 。 在 篮子 股票 掉 期 中 ， 篮 子 的 大 小 有 
限制 。 对 于 LTCM 一 贝尔 斯 登 的 股权 掉 期 而 言 ， 篮 子 中 持 有 150 亿 美元 的 
股票 。LTCM 可 以 打 电 话 给 贝尔 斯 登 的 掉 期 专柜 ， 把 项 目 放 进 篮子 或 拿 
出 篮子 。 这 一 掉 期 给 LTCM 带 来 了 与 实际 拥有 股票 相同 的 利润 或 损失 ， 
却 没有 持 有 股票 所 需 的 费用 或 资本 要 求 。 


老 派 的 套利 者 被 LTCM 在 其 市 场 中 的 交易 搞 壹 了 。 他 们 花 了 几 十 年 
来 开发 分 析 柑 型 ， 评 估 一 个 交易 是 否 能 坚持 走 到 后 。 他 们 买 进 和 卖 出 
实际 的 股票 ， 付 出 高 昂 的 融资 成 本 。 并 购 交 易 失 败 是 他 们 最 糟 料 的 异 
梦 。LTCM 对 股票 几乎 一 无 所 知 ， 对 于 偶尔 失败 的 交易 也 坚 不 在 意 。 
LTCM 的 强项 在 于 高 杠杆 和 统计 赔 率 ， 这 无 非 是 力 一 个 数学 游戏 。 


合伙 人 在 这 个 时 代 最 大 的 几 宗 收购 交易 中 都 运用 了 这 个 策略 ， 包 
括 洛克 希 德 一 波音 、MCI 一 世 通 ， 以 及 花旗 集团 一 旅行 家 集团 。LTCM 在 
折 期 篮子 里 做 多 和 做 空 股票 ， 然 后 贝尔 斯 登 会 实际 交易 股票 以 履 盖 其 
敞 口 。LTCM 和 贝尔 斯 登 都 得 到 了 对 种 。 贝 尔 斯 登 得 到 廉价 的 融资 ， 因 
为 它 是 一 个 交易 商 。LTCM 得 到 廉价 的 融资 ， 因 为 它 使 用 了 资产 负债 表 
外 的 挥 期 。 每 个 人 都 是 启 家 ， 每 个 人 都 能 得 到 对 冲 。 表 面 看 起 来 确实 
是 这 样 的 。 


1996 年 ， 在 LTCM 利 润 和 口碑 如 日 中 天 的 时 候 ， 麻 根 大 通 表 示 愿 意 
出 价 50 亿 美元 购买 LTCM 50% 的 股权 。 考 虑 到 这 家 管理 公司 每 年 仅 管理 
费 就 能 挣 3 亿美 元 ， 这 个 价格 也 非常 合理 。 摩 根 大 通 还 盘算 ， 其 所 有 权 
将 让 它 作为 投资 者 获得 优先 地 位 ， 并 有 机 会 收获 自 营 交易 利润 。 


这 一 提议 被 拒绝 了 。 用 LTCM 一 位 合伙 人 的 话说 : “如 果 我 们 值 这 
么 多 钱 ， 为 什么 我 们 要 卖 呢 ? ”这 个 拒绝 太 傲慢 自 大 了 。 如 果 当 时 合 
伙 人 选择 出 售 ， 在 1998 年 危机 袭 来 时 ，LTCM 就 是 摩根 大 通 的 一 部 分 
了 了。 摩根 大 通 将 为 了 保护 自己 的 声誉 而 拯救 LTCM。 当 时 ， 美 国 银行 拥 
HD. E. Shaw 一 一 这 家 对 冲 基金 在 1998 年 也 损失 了 数 十 亿美 元 。 在 恐慌 
中 ， 美 国 银行 悄悄 地 撑 起 了 D. E. Shaw。 如 今 D. E. Shaw 革 勃发 展 ， 管 理 
370 亿 美元 资产 ， 同 时 也 是 一 家 技术 公司 。Shaw 有 大 哥 ， 而 LTCM 没 有 。 


交易 风格 转 为 并 购 套 利 ， 并 拒绝 了 摩根 大 通 1996 年 的 收购 要 约 ， 
给 LTCM 的 棺材 钉 上 了 第 一 颗 钉 子 。 最 后 一 颗 钉 子 是 在 1997 年 ， 骨 涡 前 
夕 ， 合 伙 人 着 手 计 划 从 原始 投资 者 手中 买 下 全 部 股份 。 他 们 将 拥有 管 
理 公司 和 基金 本 里。 这 个 计划 是 通 往 是 可 敌国 的 门户 。 


1997 年 9 月 ，LTCM 的 基金 资本 接近 70 亿 美元 ， 比 起 1994 年 成 立时 的 
10 亿 美元 的 确 是 一 个 巨大 的 飞跃 。 不 过 ， 投 资 回 报 率 却 在 下 降 。LTCM 
在 其 青睐 的 交易 中 体 量 庞 大 ， 意 味 着 随 着 交易 变 得 越 来 越 大 ， 边 际 回 
报 越 来 越 低 。 各 个 银行 也 在 复制 LTCM 的 策略 ， 使 这 些 交 易 对 所 有 参与 
者 的 利润 都 降低 了 。LTCM 的 合伙 人 意识 到 ， 如 果 他 们 能 够 挤 出 原始 投 
资 者 ， 就 能 拥有 更 大 的 和 蛋糕， 也 能 为 自己 赚 取 更 多 的 利润 。 为 了 自己 
能 发 财 ， 他 们 不 惜 把 最 初 的 支持 者 扔 在 寒 风 中 。 


合伙 人 的 计划 分 两 步 。 第 一 步 就 是 通过 是 强制 赎 回 ， 简 单 地 把 钱 
还 给 外 人 。1997 年 12 月 31 日 完成 了 这 一 步 ， 全 现金 派发 了 30 亿 美元 。 
赎 回 将 LTCM 的 资本 减少 到 大 约 40 亿 美元 。 其 中 LTCM 的 合伙 人 个 人 拥有 
大 约 26 亿 美元 ， 剩 下 的 在 第 三 方 手中 。 


HIG ts + 斯 科 尔 斯 领导 的 计划 第 二 步 ， 是 用 一 个 极为 巧妙 的 期 权 
策略 来 控制 基金 的 另外 10 亿 美元 资本 。LTCM 说 服 瑞 银 卖 给 合伙 人 一 个 
针对 自己 基金 的 为 期 七 年 的 10 亿 美元 平价 认购 期 权 。 这 一 期 权 让 合伙 
人 能 够 在 1997 一 2004 年 的 任何 时 间 ， 文 付 10 亿 美元 来 购买 10 亿 美元 份 
额 的 基金 加 上 自 期 权 销售 日 起 10 亿 美元 产生 的 业绩 。 这 实际 上 就 是 让 
合伙 人 拥有 了 10 亿 美元 基金 资本 的 未 来 业绩 。 


FET IE e 斯 科 尔 斯 的 期 权 定价 公式 ， 瑞 银 收取 了 合伙 人 约 3 亿美 
元 的 期 权 费 用 。 瑞 银 用 对 基金 的 10 亿 美元 投资 对 冲 了 该 期 权 。 随 着 
LTCM 赚 钱 越 来 越 多 ， 瑞 银 会 在 此 期 权 下 从 合伙 人 更 多 的 钱 ， 而 LTCM 投 
资 的 利润 将 补偿 它 。 瑞 银 对 冲 了 这 一 期 权 ， 并 可 以 收 下 3 亿美 元 淳 价 。 


新 的 瑞 银 投资 则 是 1997 年 派发 给 外 部 投资 者 资金 的 一 部 分 。1998 
年 初 侍 埃 落 定时 ， 基 金 规模 为 40 亿 美元 ， 其 中 26 亿 美元 为 合伙 人 所 
有 ，10 亿 美元 为 瑞 银 所 有 ， 还 有 4 亿美 元 作为 战略 合作 关系 属于 几 家 外 
国 银 行 。 由 于 合伙 人 实际 上 是 通过 期 权 结构 拥有 瑞 银 的 投资 ， 其 真正 
的 经 济 所 有 权 是 36 亿 美元 ， 或 者 说 基金 的 90%。LTCM 逐 渐 从 对 冲 基 金 变 
成 了 根本 没有 外 部 投资 者 的 多 家 族 公 司 。 


但 瑞 银 卖 出 的 10 亿 美元 期 权 有 一 点 很 特别 ， 那 就 是 它 只 对 冲 未 来 
的 利润 。 瑞 银 并 没有 对 冲 未 来 的 损失 。 任 何人 都 从 没有 想到 LTCM 可 能 
赔钱 。 瑞 银 认 为 它 保险 的 是 一 稻 不 会 沉没 的 鹏 ， 即 使 它 登 上 的 是 “ 泰 
JES” o 


旋涡 


资本 市 场 在 1998 年 最 初 的 儿 个 月 十 分 安静 。LTCM 的 利润 不 大 ， 但 
是 稳定 。 看 起 来 这 一 年 应 该 不 错 ， 也 许 非常 棒 。 


前 一 年 ， 即 1997 年 7 月， 亚洲 发 生 了 金融 危机 ， 开 始 时 是 泰 铁 贬 
值 。 货 币 贬值 导致 在 那里 退 逐 套 她 交易 的 热钱 出 现 大 规模 资本 外 逃 。 
在 20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 投 资 者 借入 廉价 美元 ， 兑 换 为 泰 匆 ， 并 投资 于 
高 收益 的 泰国 度假 村 和 其 他 房地产 开发 项 目 。 人 们 认为 将 美元 交换 为 
泰 铁 风 险 不 大 ， 因 为 泰国 中 央 银 行 维持 对 美元 的 固定 汇率 ， 且 泰 铁 可 
目 由 兑换 。 没 想到 1997 年 7 月 2 日 ， 泰 国 不 再 钉 住 美元 。 泰 铁 立 刻 暴跌 
20%。 放 亚 人 遭受 了 巨大 损失 。 泰 国 请 求 国际 货币 基金 组 织 提 供 技术 援 
助 。 外 国 投 资 者 扔 下 了 当地 的 投资 ， 并 将 资金 撤离 泰国 。 全 球 金 融 危 
机 爆发 了 。 


风暴 随即 击 了 一 直 奉 行 类 似 于 泰国 政策 的 印度 尼 西 亚 和 融 国 。8 
月 14 日 ， 印 度 尼 西 亚 打破 了 印尼 盾 对 美元 的 固定 汇率 。 印 尼 盾 开始 自 
由 落体 。 慌 慌 情 绪 蔓 延 到 了 街道 上 。 货 币 暴 乱 爆 发 。 和 警方 动用 了 武 
力 ， 一 些 暴 乱 者 和 " 杀 。 然 而 ITMF 实 施 紧 缩 措 施 ， 使 情况 变 得 更 加 糟糕 。 


全 球 投资 者 不 再 信任 新 兴 市 场 的 汇率 政策 ， 他 们 想 要 回 自己 的 
钱 。 想 蛋 营 延 到 发 达 经 济 体 。1997 年 10 月 27 日 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 
下 跌 了 554 点 ， 这 是 有 史 以 来 一 日 内 下 跌 最 多 的 一 天 。 自 从 1989 年 全 球 
化 的 新 时 代 开 始 以 来 ， “传染 ”一 词 第 一 次 被 广泛 用 于 金融 业 。 


IMF 成 了 扑灭 金融 火灾 的 消防 员 。IMF 向 韩国 、 印 度 尼 西 亚 和 泰国 
提供 现金 ， 以 加 强 其 储备 头寸 。 作 为 交换 ，IMF 强 加 了 苛刻 的 条 件 ， 包 
括 削减 预算 、 增 加 税收 、 货 币 贬 值 以 及 其 他 严酷 的 措施 ， 意 欲 牺牲 普 
通 老 百姓 来 拯救 银行 和 债券 持 有 人 。 尽 管 很 痛 音 ， 但 IMFE 的 “休克 疗 


法 ”起 效 了 。1998 年 1 月 ， 事 件 似乎 已 经 在 控制 之 下 。IMEF 的 消防 员 扑 
灭 了 亚洲 的 火灾 。 


在 宁静 的 格林 尼 治 ，LTCM 的 合伙 人 并 不 认为 这 些 事件 是 警钟 ， 而 
是 觉得 好 奇 。 如 末 市 场 这 样 突然 衣 尝 ， 肯 定 会 有 廉价 资产 可 以 被 计算 
机 找到 。 梅 里 韦 倒 让 他 的 分 析 师 找到 印度 尼 西 亚 企 业 债 并 以 低廉 的 价 
格 收购 。 满 街 都 是 血 ， 但 对 于 格林 尼 治 的 合伙 人 和 计算 机 而 言 ， 印 度 
尼 西 亚 无 非 是 为 一 个 交易 而 已 。 


1998 年 4 月 是 LTCM 亏 钱 的 一 个 月 ， 合 伙 人 也 不 知道 什么 原因 。 市 场 
似乎 很 平静 。 但 是 ， 在 地 表 下 ， 地 球 已 经 开始 摇晃 。 


1998 年 4 月 6 日 ， 旅 行家 集团 和 花旗 集团 (花旗 银行 的 母 公司 ) 宣 
布 了 价值 1400 亿 美元 的 合并 ， 这 是 历史 上 最 大 的 一 次 合并 。 旅 行家 集 
团 由 传奇 华尔街 常客 桑 迪 。 威 尔 (Sandy Weill) 控制 。 自 从 他 1985 年 
被 美国 运通 排挤 出 去 之 后 ， 这 场合 并 就 是 威 尔 复 出 后 的 是 峰之 作 。 花 
旗 集 团 并 购 一 年 前 ，1997 年 9 月 24 日 ， 威 尔 和 旅行 家 集团 宣布 计划 从 沃 
te > 巴菲特 手中 购买 所 罗 门 兄弟 公司 。 这 标志 着 巴菲特 从 1991 年 的 所 
罗 门 救援 中 退出 。 当 我 们 还 一 无 所 知 的 时 候 ， 威 尔 的 所 罗 门 和 花旗 集 
团 己 经 迭 和 在 一 起 ， 注 定 了 LTCM 的 末日 。 


所 罗 门 是 梅里 韦 琶 的 母校 。 不 出 意料 ， 梅 里 韦 蕊 培训 的 新 一 批 所 
罗 门 交易 员 在 模仿 他 的 交易 。 这 些 价差 交易 波动 很 大 。 价 到 在 缩小 前 
可 能 会 扩大 。 在 这 种 情况 下 ， 市 值 计价 的 损失 会 出 现在 账目 上 。 定 量 
分 析 师 不 会 担心 这 些 损失 ， 因 为 他 们 确信 市 场 安 定 下 来 之 后 ， 价 又 将 
再 度 缩小 。 有 时 交易 损失 会 被 认为 是 件 好 事 ， 因 为 这 提供 了 一 个 以 更 
好 的 价格 进一步 买 入 的 机 会 ， 束 像 在 轮 盘 赌 中 输 钱 后 加 倍 下 注 。 所 不 
同 的 是 ， 定 量 分 析 师 相信 他们 有 庄家 的 概率 ， 而 不 是 赌 徒 的 概率 。 交 
易 员 是 在 赌 有 把 握 的 事 ， 启 大 钱 只 是 时 间 问 题 。 他 们 只 需 不 个 地 加 倍 
下 注 。 


威 尔 非 常 部 视 加 倍 下 注 的 心态 和 随 之 而 来 的 波动 。 他 的 技术 是 利 
用 目 己 的 股票 作为 货币 来 购买 目标 ， 以 此 建立 金融 帝国 。 威 尔 想 让 旅 
行家 的 股价 尽 可 能 高 ， 以 便 收 购 花 旗 集 团 却 尽 可 能 少 地 稀释 他 的 旅行 
者 头寸 。 股 票 市 场 通 过 扣 减 价格 来 惩 避 那些 收益 不 稳定 的 股票 。 威 尔 
命令 手下 所 罗 门 的 交易 员 平 仓 价差 头寸 ， 以 降低 旅行 家 收益 的 波动 
性 。 交 易 员 对 这 一 命令 心 存 不 满 ， 但 别 无 选择 。 


冲销 意味 着 交易 员 要 售 出 价差 而 不 是 买 入 价差 。 这 进一步 扩大 了 
价差 ， 使 得 LTCM 和 高 右 等 进行 类 似 交 易 的 公司 壹 受 了 了 损失。 起初， 
LTCM 的 合伙 人 认为 这 更 像 是 一 件 好事 。 他 们 在 族人 的 估 值 下 扩大 了 目 
己 的 头寸 。 不 过 ， 价 差 仍 在 扩大 。 威 尔 的 平 仓 命令 是 一 片 雪花 ， 一 场 
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6 月 ， 市 场 恢 复 了 平静 。 我 利用 这 段 相 对 安静 的 时 间 加 入 了 一 文 阿 
拉 斯 加 探险 队 ， 人 区 登 迪 纳 利 山 一 一 北美 的 最 高 峰 ， 超 过 两 万 英尺 。 
1998 年 是 迪 纳 利 有 史 以 来 最 糟糕 的 年 度 之 一 。 恶 劣 的 天 气 造成 了 伤 
亡 ， 包 括 我 的 一 位 朋友 一 一 同 导 元 里斯。 胡 依 曼 (Chris Hooyman) 被 
每 小 时 100 英 里 的 强风 吹 下 山 将 ， 他 解 开 了 自己 的 护 具 来 拯救 一 位 兰若 
挣扎 的 客户 。 一 文 在 19000 英 尺 处 训练 的 英国 特种 部 队 在 受伤 后 被 救 
出 ， 这 是 人 们 演 试 过 的 海拔 最 高 的 直升机 救援 之 一 。 几 名 韩国 登山 者 
险 入 一 个 绰号 “东方 快车 ”的 3000 莫 尺 高 的 陡峭 深谷 后 丧生 。 我 很 和 
运 ， 与 传奇 向 导 戴 夫 。 哈 恩 (Dave Hahn) 完成 了 一 次 奇迹 般 的 登山 ， 
他 是 在 登 顶 珠穆朗玛 峰 后 从 尼泊尔 前 往 阿 拉 斯 加 的 。 我 完全 不 知道 ， 
相 比 于 回去 之 后 等 着 我 的 来 说 ， 迪 纳 利 的 危险 季 市 只 是 一 个 热 映 。 


到 了 8 月 ， 债 券 息 差 再 次 扩大 ，LTCM 的 损失 开始 累积 。 尽 管 如 此 ， 
对 于 基金 来 说 ，1998 年 看 起 来 很 平 第 ， 收 益 是 个 位 数 而 不 是 我 们 所 习 
惯 的 高 回报 ， 年 景 虽 然 不 好 ， 但 还 不 能 称 为 灾难 。8 月 中 旬 ， 我 与 家 人 
到 北 卡 罗 来 纳 州 的 外 滩 和 群 名 度假 。 其 他 合伙 人 也 去 度假 了 ， 主 要 是 在 
世界 各 地 的 高 尔 夫 上 度假 村 。“ 座 ”去 了 加 州 陕 拉 托 加 参加 纯 种 赛马 


季 。 股 市 震荡 。LTCM 还 是 一 如 既往 地 稳定 一 一 高 尔 夫 、 纯 种 马 和 日 落 
时 的 鸡尾酒 。 


然后 ， 地 震 发 生 了 。 


1998 年 8 月 17 日 ， 星 期 一 ， 俄 罗斯 对 其 内 部 和 外 部 的 债务 违约 ， 户 
布 对 美元 贬值 。 对 外 部 美元 计价 的 债务 违约 和 户 布 贬值 已 经 是 极 大 的 
冲击 了 。 尽 管 如 此 ， 似 乎 没有 理由 对 内 部 债务 违约 ， 因 为 这 些 债务 以 
户 布 计价 ， 俄 罗斯 可 以 印 钱 。 内 部 债务 违约 坚 无 道理 ， 但 它 友 生 了 。 


全 球 金融 危机 卷 十 重 来 一 一 虽然 它 从 来 没有 真正 离开 过 ， 病 毒 只 
是 休眠 了 。 人 危机 从 亚洲 莹 延 到 俄罗斯 。 研 究 俄罗斯 英名 举动 的 投资 者 
认为 一 切割 有 可 能 。 巴 西 被 指 为 下 一 个 倒 下 的 骨牌 。 突 然 每 个 人 都 想 
把 目 己 的 钱 要 回来 。 股 市 开始 目 由 落体 ， 流 动 性 为 王 ， 其 他 什么 都 不 
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8 月 21 日 ， 星 期 五 ， 早 晨 ， 我 在 外 滩 群 马上 度假 屋 的 电话 啊 了 。 打 电 
话 的 是 吉姆 。 麦 肯特 (Jim McEntee) ，LTCM 合 伙 人 ， 也 是 唯一 一 位 有 
老 派 交 易 员 气质 的 合伙 人 。 交 肯特 没有 博士 学 位 ， 他 从 大 通 后 台 一 路 
工作 讨 上 来 ， 建 立 了 属于 目 己 的 投资 银行 ， 后 来 夹 给 了 汇丰 。 他 对 市 
场 有 种 超 乎 常人 的 感觉 ， 这 种 感觉 无 法 用 方程 来 表达 。 他 说 : “于 
姆 ， 我 们 昨天 损失 了 5 亿美 元 ， 合 伙 人 周 日 开会 。 你 应 该 回来 参加 。” 
我 照 做 了 。 我 们 疲 好 车 ， 开 了 9 个 小 时 到 康涅狄格 州 。 接 下 来 的 六 个 星 
期 就 像 是 漫长 的 一 天 ， 我 们 一 直 在 控制 损失 。 


LTCM 有 106 个 交易 策略 ， 涉 及 世界 各 地 20 多 个 国家 的 股票 、 债 券 、 
货币 和 衍生 品 。 表 面 来 看 ， 交 易 似乎 很 多 样 化 。 法 国 的 股票 篮子 与 日 
本 政府 债券 相关 上 度 很 低 。 和 荷兰 抵押 贷款 与 波音 公司 收购 洛克 和 希 德 公司 
相关 度 很 低 。 合 伙 人 知道 他 们 可 能 在 茶 个 交易 上 亏 钱 。 然 而 ， 整 个 组 
合 经 过 精心 构建 ， 以 增加 利润 却 不 增加 相关 性 。 交 易 旨 在 基于 相对 价 
兰 产 生 复 合 利润 ， 哪 介 茶 个 特定 交易 的 价差 扩大 。 


这 种 分 散 投资 是 一 个 约 影 。 它 仅仅 存在 于 平静 的 市 场 ， 投 资 者 有 
时 间 来 发 现价 值 ， 导 致 价差 收敛 。 然 而 ，106 个 策略 背后 还 有 一 条 隐藏 
的 线 ， 也 就 是 斯 科 尔 斯 后 来 称 为 “条 件 相 关 性 ”的 东西 。 所 有 的 交 
易 ， 都 是 基于 为 当时 想 要 流动 性 的 交易 对 手提 供 流 动 性 。LTCM 会 购买 
其 他 人 想 要 出 售 的 风险 。 突 然 每 个 人 都 想 卖 掉 一 切 。 投 资 者 对 相对 价 
值 漠不关心 ， 他 们 想 要 现金 形式 的 绝对 价值 。LTCM 对 此 的 解决 办 法 是 
资本 缓冲 ， 所 以 它 可 以 暂时 性 地 满足 流动 性 需求 。40 亿 美元 的 资本 本 
来 应 该 够 了 。 现 在 看 来 ，LTCM 建 造 了 一 条 10 英 尺 高 的 海 堤 ， 想 阻止 50 
英尺 高 的 海 吓 。 一 天 亏 掉 5 亿美 元 ，40 亿 美元 也 撑 不 了 多 久 。 


LTCM 的 第 一 反应 是 筹集 新 的 私人 资本 。 佑 计 10 亿 美元 足以 弥补 损 
失 和 恢复 信心 。 时 间 不 多 了 。 合 伙 人 知道 损失 了 多 少 ， 但 银行 和 监管 
机 构 并 不 知情 。 包 括 LTCM 在 内 的 对 冲 基 金 通常 每 月 报告 业绩 ， 每 日 的 
内 部 更 新 不 是 公开 的 。 下 一 次 投资 者 报告 将 反映 8 月 31 日 收盘 佑 值 的 损 
失 。 在 全 世界 发 现 将 要 发 生 什么 之 前 ， 我 们 有 一 周 时 间 来 努 集 10 亿 美 
元 现金 。 


不 管 做 什么 事 ，8 月 都 是 最 糟 糙 的 一 个 月 ， 更 别提 筹集 10 亿 美元 
了 。 富 人 和 权贵 正在 专属 地 点 的 游艇 上 、 别 时 里 上 度假。 尽管 如 此 ， 
LTCM 合 伙 人 有 世界 上 最 好 的 金融 关系 网 。 电 话 打 给 了 乔治 。 索 罗斯 、 
沙特 瓦 利 德 王 子 和 沃 伦 。 巴 菲 特 。 我 把 这 三 个 人 叫 作 “ 惯 犯 ”。 紧 急 
电话 总 是 会 打 给 他 们 ， 尽 管 他 们 并 不 一 定 会 投资 。 


巴菲特 在 奥马 哈 会 见 了 LTCM 合 伙 人 埃 里 区 。 罗 条 菲尔德 〈Eric 
Rosenfeld) ， 之 后 委 九 地 拒绝 了 我 们 。 巴 菲 特 对 衍生 品 的 警惕 是 众 所 
周知 的 ， 他 后 来 将 衍生 品 称 为 “大 规模 杀伤 性 金融 武器 ”。 哈 佛教 授 
的 估 值 数学 再 好 也 不 可 能 改变 这 一 点 。 


索 罗 斯 和 瓦 利 德 王子 也 拒绝 了 我 们 ， 其 中 原因 比较 微妙 。 粳 糕 的 
情况 总 会 变 得 更 糟 。 如 果 LTCM 持 有 内 仿 收 益 的 价 兰 交易 ， 随 痢 价 兰 扩 
大 ， 这 些 潜在 收益 只 会 增加 。 假 如 有 一 个 人 快 潭 死 了 ， 如 果 你 可 以 等 


他 渡 死 后 拿 人 寿 保 险 ， 那 么 为 什么 要 把 救生 圈 扔 给 他 呢 ? 索 罗 斯 可 以 
等 ， 绝 望 的 卖家 只 会 更 绝望 。 


截至 8 月 31 日 ，LTCM 的 损失 达 20 亿 美元 ， 占 我 们 原始 资本 的 50%。 
我 们 仍然 屹立 不 倒 ， 仍 然 追 加 保证 金 ， 仍 然 每 天 在 运营 简直 是 不 可 思 
议 。 原 因 是 我 们 的 合同 并 没有 给 对 手 方 留任 何 出 路 。LTCM 一 直 拒 绝 签 
署 有 主观 性 标准 ， 如 “重大 不 利 变 化 ”的 终止 条 款 。 我 们 坚持 将 剩余 5 
亿美 元 资本 这 个 数字 作为 提前 终止 合同 的 触发 标准 。 在 这 种 情况 下 ， 
交易 对 手 方 可 以 取消 交易 并 拿 走 担 保 抵押 品 。 这 在 1994 年 资本 10 亿 美 
元 时 是 有 道理 的 ，5 亿 美元 的 触发 相当 于 下 跌 50%。 一 旦 资本 达到 40 亿 
美元 ， 相 同 数 字 的 触发 代表 着 下 跌 将 近 90%。 到 了 这 个 份 上 ， 崩 沉 是 不 
可 避免 的 ，10% 的 缓冲 救 不 了 你 。 银 行 惊恐 地 发 现 自己 葛 和 LTCM 合 伙 人 
在 同一 架 失火 的 飞机 上 ， 而 且 被 安全 带 锁 住 了 。 我 们 所 有 人 都 将 一 起 
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新 的 恐慌 袭击 了 银行 。 要 是 LTCM 的 损失 造成 某 家 银行 破产 呢 ? 如 
果 你 的 银行 也 有 破产 银行 的 敞 口 呢 ? YEE SOME RISING, REE 
将 如 何 收场 ? 现在 银行 不 仅 担 心 LTCM， 也 开始 担心 彼此 。 


9 月 2 日 ， 我 们 向 投资 者 公布 了 8 月 的 业绩 。 我 给 投资 者 号 了 信 ， 在 
私人 健身 房 的 更 衣 室 里 找到 了 梅里 韦 瑟 ， 要 他 签名 。 他 看 上 去 像 一 个 
即将 签署 自己 死刑 执行 令 的 人 。 我 知道 这 封 信 将 立即 泄露 。1998 年 ， 
我 们 仍然 使 用 传真 机 。 我 大 约 有 40 封 信 要 发 。 在 最 后 一 封 传真 发 出 之 
前 ， 第 一 个 收 到 传真 的 人 将 内 容 泄露 给 了 彭 博 。CNBC (美国 一 家 财经 
媒体 ) 报道 了 这 个 故事 。 恐 懂 的 不 只 是 关于 俄罗斯 和 巴西 ， 还 是 关于 
LTCM。 我 们 在 风暴 的 中 心 。 


9 月 初 ， 基 金 继续 流血 。 我 们 继续 我 们 的 资本 筹集 战略 ， 只 是 现在 
的 目标 是 20 亿 美元 。 私 人 网 络 失 效 了 ， 于 是 我 们 聘请 高 盛 担任 银行 
家 。 他 们 作为 交易 团队 来 到 我 们 的 格林 尼 治 办 事 处 。 我 走 近 高 盛 的 律 
师 ， 按 惯例 让 他 在 非 披 露 协议 上 签字 。 他 放声 大 笑 : “RIDE 


何 协议 。” 我 手 上 什么 牌 也 没有 ， 然 而 我 知道 现在 是 什么 情况 。 我 在 
华尔街 上 符 得 时 间 已 经 很 长 了 ， 知 道 护 夺 行为 是 规则 ， 不 是 例外 。 


高 盛 的 一 位 高 管 将 我 们 的 衍生 品 头 寸 下 载 到 一 张 光 盘 上 ， 把 光盘 
交 给 一 位 初级 银行 员工 ， 这 位 员工 出 门 上 了 一 辆 豪华 轿车 ， 直 接 前 往 
华尔街 的 高 盛 总 部 。 利 用 LTCM 的 数据 ， 高 盛 的 交易 员 通 宵 达 旦 地 在 全 
球 市 场 上 抢 在 他 们 的 客户 之 前 进行 交易 。 由 乔 恩 。 科 和 尔 津 领导 的 高 盛 
也 从 事 和 LTCM 类 似 的 价差 交易 ， 自 己 损 失 数 十 亿美 元 。 有 了 LTCM 的 数 
据 ， 高 盛 像 精确 制导 导弹 一 样 冲销 交易 ， 而 不 是 像 机 枪 那样 胡乱 扫 
射 。 高 盛 最 终 未 能 为 LTCM 筹 集资 金 ， 但 获得 内 幕 信 息 的 任务 圆满 完成 
了 。 如 果 高 盛 救 不 了 这 个 体系 ， 那 么 它 至 少 可 以 拯救 自己 。 


9 月 17 日 ， 有 死神 开始 逼近 。LTCM 仍 有 现金 和 资本 ， 尽 管 有 某 些 合伙 
人 的 一 厢 情 愿 ， 但 它 也 没有 复苏 的 可 能 性 了 。 有 人 给 纽约 联邦 储备 银 
行 打 了 一 个 秘密 电话 。 没 有 要 求 纾 困 ， 根 本 就 没有 这 种 期 望 。 让 美 联 
储 为 对 冲 基 金 纾 困 对 我 们 来 说 是 不 可 想象 的 。 我 们 只 是 想 让 美联储 了 
解 情 况 。 高 感 有 我 们 的 信息 ， 美 联储 却 没 有 ， 这 看 起 来 有 些 奇怪 。 所 
以 ， 我 们 邀请 美联储 加 入 。 


9 月 20 日 ， 星 期 天 ， 在 纽约 美联储 公开 市 场 操作 负责 人 彼得 。 费 雪 
的 带领 下 ， 美 联储 和 财政 部 代表 团 来 到 了 我 们 的 格林 尼 治 办 公 室 。 陪 
同 彼得 。 费 雪 的 是 他 亲密 的 伙伴 迪 诺 。 科 斯 (Dino Kos) 、 时 任 财政 
部 副 助 理 部 长 加 里 。 往 斯 勒 (Gary Gensler) 和 财政 部 部 长 的 门生 鲍 
H © S (Bob Rubin) 。 彼 得 。 费 雪 、 科 斯 、 往 斯 勒 、 梅 里 圳 琴 和 我 
在 合伙 人 会 议 室 里 坐 下 来 。 接 下 来 的 5 个 小 时 里 ， 我 们 审 疯 了 LTCM 的 头 
寸 ， 一 项 项 ， 一 笔 笔 交易 ， 一 个 个 对 手 方 。 审 阅 完 之 后 ， 彼 得 。 费 雪 
脸色 化 白 。 他 说 : “我 们 知道 你 们 这 些 人 可 以 把 债券 市 场 搞 停 ， 但 我 
们 并 不 知道 你 们 也 能 搞 停 股 票 市 场 。” 这 是 他 对 我 们 账目 上 150 亿 美元 
收购 交易 股票 的 反应 。 如 果 LTCM 违 约 ， 贝 尔 斯 登 对 冲 的 股票 头寸 会 瞬 
间 变 为 净 多 头 ， 因 为 向 LTCM 做 空 的 部 分 会 消失 。 到 那 时 ， 贝 尔 斯 登 会 


把 150 亿 美元 的 股票 扔 进 一 个 下 跌 的 市 场 来 轧 平 目 己 的 账目 。 这 种 抛售 
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第 二 天 ， 也 就 是 9 月 21 日 早上 ， 役 得 。 费 雪 在 纽约 与 J.P. 摩根 、 高 
盛 、 花 旗 银 行 和 美 林 的 领导 开 了 一 个 早餐 会 。 这 些 人 现在 知道 ， 如 有 宋 
LTCM 倒 闭 的 话 ， 贝 尔 斯 登 面临 的 对 冲 消失 的 情况 会 出 现在 世界 的 每 个 
市 场 、 每 家 大 银行 。 平 静 市 场 中 的 询 风 险 就 是 这 样 在 市 场 窘迫 时 变 成 
忆 风 险 的 。 结 论 无 可 避免 ，LTCM 是 大 到 不 能 倒 了 。 纾 困 开 始 ， 但 华 尔 
街 并 不 是 真 的 在 为 LTCM 纾 困 ， 而 是 在 为 自己 纾 困 。 


9 月 23 日 ， 星 期 三 ， 这 个 小 组 进一步 扩大 ， 纳 入 了 其 他 主要 的 华 尔 
街 公 司 。 那 天 晚上 ， 我 们 接 到 现在 所 谓 的 “银团 ” (Consortium) 的 
一 份 条 款 书 。 他 们 的 交易 是 提供 40 亿 美元 的 资金 注入 ， 由 16 家 银行 分 
担 ， 每 家 2. 5 亿美 元 。 另 外 还 有 一 线 希 望 。 银 团 将 保持 LTCM 团 队 完 整 以 
便 冲销 交易 ， 束 像 我 们 建 了 一 座 核反应 堆 ， 只 有 我 们 知道 如 何 操纵 控 
制 棒 而 不 导致 堆 心 熔 毁 。 基 本 上 束 是 这 样 。 


银团 愿意 将 基金 估 值 为 4 亿美 元 。 六 个 星期 前 我 们 还 持 有 40 亿 美 
元 ， 这 意味 着 原先 的 1 美元 现在 只 剩 下 10 美 分 了 。1]1 美 元 剩 下 10 美 分 已 
经 很 惊 慨 了， 因为 我 们 再 过 几 天 束 要 变 成 零 了 。 不 过 ， 对 于 一 些 看 着 
目 己 的 浪 资 产 从 3 亿美 元 挥 到 3000 万 美元 的 合伙 人 来 说 ， 这 种 创伤 是 无 
法 容忍 的 。 在 接 下 来 的 几 天 中 ， 我 们 有 几 次 要 为 不 堪 重 负 的 合伙 人 叫 
救护 车 。 有 些 人 签订 协议 时 眼 含 泪 水 。 这 样 的 情景 有 莎士比亚 悲剧 的 
元 素 ， 只 是 没有 血 。 


在 这 笔 交 易 束 要 软 痢 陆 的 时 候 ， 高 盛 拉 开 了 另 一 枚 手榴弹 。 虽 然 
高 盛 在 纽约 美联储 十 楼 会 议 室 里 加 入 了 银团 ， 但 它 还 是 偷偷 联手 美国 
国际 集团 “AIG) 的 汉 死 。 格 林 伯 格 以 及 沃 伦 " 巴菲特 炮制 出 了 一 份 竞 
和 争 报价 。 高 盛 和 AIG 说 服 了 巴菲特 ， 说 他 们 在 衍生 产品 方面 有 自己 的 专 
长 ， 能 够 冲销 LTCM 的 交易 ， 巴 菲 特 连 手 都 不 用 动 束 可 以 把 冲销 利润 收 
入 宫 中 。AIG、 高 盛 和 巴菲特 组 成 的 三 人 帮 有 一 个 条 件 : LTCM 的 所 有 人 


都 会 立即 被 解雇 。 他 们 想 要 全 权 控 制 交 易 以 及 内 含 的 未 来 利润 。 高 盛 
的 这 个 秘密 出 价 不 再 是 抢 在 LTCM 之 前 ， 而 是 要 抢 在 美联储 之 前 。 


格林 尼 治 办 公 室 的 传真 机 上 印 出 了 乔 恩 。 科 尔 津 、 汉 死 。 格 林 伯 
格 和 沃 伦 .巴菲特 签字 的 条 款 书 。 梅 里 韦 束 把 依然 温 热 的 传真 交 给 
我 。“ 我 们 该 拿 这 个 怎么 办 ? ”他 问 。 我 知道 ， 作 为 基金 的 受托 人 ， 
我 们 不 得 不 考虑 所 有 的 出 价 ， 我 们 不 能 基于 个 人 喜好 做 出 选择 。 从 信 
托 贡 任 的 角度 来 说 ， 解 雇 无 关 紧 要 。 我 告诉 JM 我 会 处 理 。 


我 打 电 话 给 代表 投标 方 的 “ 白 鞋 ”律师 事务 所 时 一 一 苏 利文 与 克 
伦 威 尔 (Sullivan & Cromwell) 的 一 位 高 级 合伙 人 。 我 说 : “MA, 
你 想 买 我 们 的 基金 ， 但 基金 是 由 支线 基金 (feeder fund) 持 有 的 。” 
支线 基金 是 一 个 法 律 实体 ， 它 从 投资 者 那里 拿 钱 ， 并 输送 给 母 基金 。 
这 些 基 金 安排 在 避税 港 ， 这 样 外 国 投资 者 的 获 利 就 不 会 在 本 国 被 征 
税 。“ 我 得 安排 支线 基金 投资 者 投票 。 现 在 没有 时 间 做 这 个 。 但 还 有 
另 一 种 方式 。 你 可 以 投资 一 个 新 的 支线 基金 ， 用 它 买 下 基金 的 控制 
权 。 你 可 以 修改 合伙 协议 ， 然 后 把 支线 基金 兑现 ， 这 样 你 就 能 拥有 全 
部 基金 了 。” 苏 利文 与 克 伦 威 尔 的 合伙 人 说 他 会 回 我 电话 。 


在 随后 的 一 小 时 里 ， 他 疡 狂 地 想 找到 巴菲特 ， 然 而 巴菲特 正和 比 
尔 。 冀 次 在 阿拉 斯 加 州 一 个 偏僻 的 地 方 钓鱼 。 他 们 的 手机 没有 信号 ， 
卫星 电话 也 不 工作 了 。 苏 利文 与 克 伦 威 尔 的 合伙 人 回电 话 给 我 说 : 
“我 找 不 到 巴菲特 ， 我 无 权 改 变 交 易 的 条 球 。” 我 说 : “让 我 把 话说 
清楚 。 我 并 没有 对 你 的 交易 说 “不 ”; 我 说 的 是 它 “ 不 可 行 ”， 用 你 
说 的 方式 做 不 到 。” 律 师 说 : “我 没 法 改变 提议 。” 我 说 : “好 吧 ， 
那么 吏 什 么 都 不 做 。” 随 后 挂 朵 了 电话 。 高 盛 因 打 不 通电 话 而 开局 不 
利 。 它 又 回 到 了 银团 。 


9 月 24 日 ， 我 们 与 银团 取得 了 稳定 的 进展 。 不 过 ， 我 就 不 该 低估 华 
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Spector) ， 贝 尔 斯 登 的 高 层 官员 之 一 。 他 没有 溪 费 时 间 。“ 我 们 要 让 
你 违约 。 我 正在 去 美联储 的 路 上 ， 谁 备 通知 他 们 。 我 们 要 撤 出 银团 。 
我 只 是 先 打 电话 告诉 你 一 声 。” 贝 尔 斯 登 要 把 纸牌 屋 中 的 A 抽 走 ， 让 整 
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贝尔 斯 登 的 地 位 与 众 不 同 。 作 为 LTCM 的 主 经 纪 商 ， 它 随时 都 持 有 
基金 的 5 亿美 元 现金 抵押 。 其 他 银行 会 收 到 按 市 值 计 价 的 抵押 品 ， 但 这 
只 能 让 你 保平 ， 不 能 让 你 占据 优势 。 贝 尔 斯 登 的 抵押 品 自由 而 又 明 
确 。 它 们 愿意 把 它 抢 过 来 以 保护 自己 。 这 可 把 华尔街 其 他 人 坑 昔 了 。 
LTCM 与 贝尔 斯 登 的 经 纪 合 同 中 有 一 些 主观 性 的 语言 。 尽 管 模 糊 ， 斯 佩 
克 特 现在 是 拿 着 合同 要 求 违约 。 


我 只 有 几 秒 钟 来 挽救 和 银团 的 交易 并 拯救 全 球 市 场 。 我 说 ;: “ 沃 
伦 ， 也 许 你 是 对 的 ， 你 可 以 这 样 做 。 但 也 许 不 行 。 如 果 你 让 我 们 违 
约 ， 我 明天 一 觉醒 来 手 上 只 剩 下 唯一 的 资产 一 一 就 是 40 亿 美元 的 官 
司 ， 起 诉 贝尔 斯 登 违 反 合 同 。 这 就 是 我 们 破产 将 会 损失 的 内 会 套利 利 
洞 。 整 个 华尔街 都 会 加 入 诉讼 。 我 不 能 阻止 你 ， 但 你 最 好 是 对 的 ， 因 
为 这 会 赌 上 你 的 公司 。” 我 知道 斯 假 元 特 是 贝尔 斯 登 最 大 的 股东 之 
一 。 我 的 战术 是 针对 他 的 财 定 ;如果 我 们 的 诉讼 成 功 了 ， 贝 尔 斯 登 的 
股票 就 会 受 损 。 个 人 财富 是 华尔街 唯一 能 听 展 的 语言 。 斯 佩 殉 特有 瞬 了 
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贝尔 斯 登 没 有 让 我 们 违约 ， 但 它 拒绝 加 入 银团 。 华 尔 街 并 没有 态 
记 这 件 事 。 十 年 后 ， 贝 尔 斯 登 倒 闭 时 ， 没 有 人 为 它 流泪 。 束 华尔街 而 
言 ， 贝 尔 斯 登 2008 年 骨 沉 ,就 是 其 1998 年 背后 捅 刀子 的 回报 。 


从 9 月 25 日 至 27 日 ， 我 们 马不停蹄 地 做 交易 文档 。9 月 28 日 一 早 ， 
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处 理 救 援 的 世 达 (Skadden Arps) 律师 事务 所 位 于 的 纽约 中 城 的 交易 
室内 ， 最 后 一 分 钟 还 阐 了 一 出 戏 。 雷 曼 兄 弟 向 银团 乞求 救济 ， 因 为 它 


自己 也 濒临 破产 。 雷 曼 兄弟 将 其 承诺 的 2. 5 亿美 元 减少 到 了 1 亿美 元 。 
AeA. P. 摩根 补足 了 差额 。 钱 到 位 了 ， 交 易 也 随 之 完成 。 


第 二 天 早上 ，9 月 29 日 是 我 的 生日 。 我 六 个 星期 以 来 几乎 没有 和 家 
人 或 朋友 说 过 话 。 在 LTCM， 我 们 必须 夜以继日 地 工作 ， 首 先是 试图 拯 
救 基 金 ， 然 后 拯救 世界 。 我 的 妻子 秘密 安排 了 我 认识 的 每 一 个 人 ， 给 
我 友 生 日 祝福 电子 邮件 。 我 来 到 办 公 室 ， 前 一 天 晚上 刚刚 结束 的 创伤 
让 我 几乎 豚 木 了 。 我 打开 计算 机 ， 本 已 未 了 今天 是 我 的 生日 。 收 件 箱 
里 满 满 的 全 是 祝福 。 我 盯 着 屏幕 ， 泪 流 满 面 。 


me 


L. “FRE” (white shoe) 指 美国 领先 的 专业 服务 公司 ， 如 银行 、 会 计 、 法 律 和 
理 咨询 公司 ， 特 别 是 历史 已 经 超过 一 个 世纪 、 位 于 纽约 或 波士顿 并 代表 财富 500 强 的 公 
司 。 一 一 译 者 注 


(未 被 ) 吸取 的 教训 


救援 LTCM 的 教训 是 很 清楚 的 。 衍 生 品 的 高 密度 和 不 透明 度 ， 意 味 
着 监管 机 构 和 银行 都 不 知道 风险 在 哪里 。 和 衍生 品 允 许 超 高 的 杠杆 ， 因 
为 担保 相对 于 其 总 价值 只 是 九 牛 一 毛 。 对 于 LTCM 而 言 ， 杠 杆 是 无 限 
的 ， 因 为 基金 拒绝 支付 初始 保证 金 ， 它 只 在 建立 交易 后 才 对 三 利 或 亏 
损 提供 追加 保证 金 。 


然而 在 明显 的 杠杆 和 透明 度 问 题 之 外 还 有 更 深层 次 的 危险 。 最 大 
的 威 肋 ， 一 个 华尔街 仍然 不 明白 的 威胁 ， 是 风险 隐藏 在 总 头 才 而 非 净 
头寸 中。 一 个 简单 的 例子 就 能 充分 地 说 明 。 


高 右 可 能 与 花旗 银行 订立 10 亿 美元 的 挥 期 合约 ， 其 中 它 同 意 文 付 
基于 美元 在 伦敦 存 球 的 隐 夜 利率 ， 并 从 花旗 银行 收取 利 又 相当 于 五 年 
期 美国 国债 的 固定 利率 。 这 一 固定 / 译 动 掉 期 意味 着 ， 银 行 初始 的 利润 
来 目 其 文 付 的 隔夜 利率 与 收取 的 固定 利率 之 间 的 差额 。 对 于 高 盛 而 
言 ， 这 一 掉 期 是 大 致 相当 于 购买 10 亿 美元 的 五 年 期 债券 ， 并 在 回 购 市 
场 用 隔夜 为 其 融资 。 不 过 这 并 没有 涉及 真正 的 便 券 ， 而 是 只 有 一 张 合 
同 ， 要 求 对 10 亿 美元 的 名 义 金额 进行 双 回 支付。 


现在 高 已 义 签 订 了 为 一 张 10 亿 美元 的 挥 期 合同 ， 这 一 次 与 美国 银 
行 签订 ， 其 中 高 盛 收 取 隔 夜 的 浮动 利率 ， 并 支付 基于 两 年 期 美国 国债 
的 固定 利率 。 


把 两 个 交易 放 在 一 起 ， 高 盛 〈 从 美国 银行 ) 收取 并 《 回 花 旗 银 
行 ) 文 付 隅 夜 利率 。 两 股 现金 流 相互 抵 销 ， 接 近 于 零 。 高 盛 同 时 组 合 
做 多 10 亿 美元 的 五 年 期 国债 ， 做 空 10 亿 美元 的 两 年 期 国债 。 这 些 名 义 
头寸 也 相互 抵 销 ， 接 近 于 零 (取决 于 商定 的 利 差 〉，。 这 两 个 挥 期 交易 
都 在 资产 负债 表 之 外 ， 外 人 看 不 见 。 


高 盛 头 二 的 市 场 风险 就 归结 为 高 盛 文 付 的 固定 利率 与 其 收取 的 回 
定 利率 之 间 的 差额 。 两 年 期 债券 和 五 年 期 债券 利 差 处 于 历史 低位 。 所 
以 ， 针 对 这 一 风险 ， 高 盛 只 需 持 有 少量 的 资本 。 华 尔 街 银 行使 用 一 个 
前 面 提 到 的 称 为 “风险 价值 ”的 公式 ， 这 意味 着 高 盛 几乎 没有 任何 风 
险 。 根 据 针 对 抒 期 的 会 计 和 监管 规则 ， 债 券 消 失 了 ， 会 计 消 失 了 ， 几 
乎 所 有 的 市 场 风 险 都 消失 了 。 看 起 来 似乎 一 切 万 事 大 言 。 


然而 并 没有 万 事 大 吉 。 在 现实 世界 中 ， 妆 花旗 银行 和 美国 银行 与 
局 左 做 这 些 交 易 时 ， 它 们 转身 束 做 相反 的 方 加 交易， 来 对 冲 对 局 右 交 
易 的 风险 。 花 旗 和 美国 银行 这 些 交 易 的 对 手 方 可 能 是 J.P. 摩根 或 瑞 
银 ， 而 它们 又 会 在 这 个 无 比 庞大 、 日 益 增 长 的 低 风险 交易 圈子 里 做 更 
多 的 交易 。 


如 果 高 盛 破产 ， 会 发 生 什 么 ? 突然 ， 人 花旗 银行 的 10 亿 美元 对 冲 头 
二 变 成 了 总 体 多 头 ， 因 为 与 之 抵 销 的 高 盛 空头 头 才 消失 了 。 人 花旗 必须 
到 市 场 中 夹 拓 10 亿 美元 五 年 期 债券 使 账目 重新 平衡 。 糯 国 银行 的 情况 
则 相反 ;和 要 立即 买 入 10 亿 美元 的 两 年 期 便 券 ， 以 抵 销 因 高 盛 的 组 合 
KÄRT EMPERE. 


如 果 人 花旗 银行 和 疾 国 银行 有 足够 的 信息 来 找到 对 方 ， 并 复 现 高 盛 
违约 的 那个 挥 期 ， 那 么 一 切 问题 就 都 好 办 了 。 它 们 没 法 轻易 地 做 到 这 
件 事 ， 因 为 谁 也 拿 不 到 高 盛 的 账目 ， 市 场 是 不 透明 的 。 新 的 清算 所 降 
低 了 简单 掉 期 的 这 种 风险 。 即 便 如 此 ， 清 算 所 管 不 了 那些 更 奇特 的 挥 
期 ， 它 们 的 流动 性 始终 是 个 问题 。 此 外 ， 清 算 所 无 非 是 把 重 置 风险 从 
银行 搬 到 了 清算 所 本 号 。 如 果 多 个 市 场 和 银行 发 生 毅 误 ， 清 算 押 又 如 
何 保持 正常 运转 呢 ? 


尽管 有 所 简化 ， 这 个 例子 仍 是 现实 的 。 当 违约 对 手 方 的 名 义 金 额 
达到 数 十 万 亿美 元 ， 代 表 着 窗 盖 背后 的 股票 、 债 券 、 大 宗 商 品 和 货币 
等 工具 的 上 千张 合约 ， 分 散在 全 世界 众多 市 场 中 的 几 十 家 子 公司 和 特 


殊 目 的 实体 时 ， 要 重 置 这 些 交 易 的 难度 可 想 而 知 。 这 就 是 为 什么 有 些 
银行 会 大 到 不 能 倒 。 单 一 故障 点 束 有 可 能 让 整个 系统 夫 塌 。 


社会 学 家 、 经 济 学 家 和 媒体 给 金融 危机 起 了 各 种 名 字 ， 比 如 ， 
“引爆 点 ”“ 黑 天 鹅 ” 或 “ 明 斯 基 时 刻 ”。 这 些 概念 听 起 来 可 能 花 里 
明 哨 ， 然 而 它们 不 是 科学 。 毁 灭 的 动态 最 好 用 复杂 性 理论 来 理解 ， 这 
种 硬 科学 提供 了 工具 ， 可 以 提前 看 到 金融 危机 的 到 来 。 


“复杂 性 ” (complexity ) — 7 m ALTE “ ER” 
(complication) 或 “连通 性 ” (connectedness) 的 同义词 。 在 动态 
系统 分 析 中 ， 这 些 术 语 有 不 同 的 含义 。 庞 杂 会 市 来 挑战 ， 但 不 会 像 复 
杂 的 所 谓 “ 涌 现 性 ”那样 产生 完全 意外 的 结果 。 没 有 多 样 化 主题 和 适 
应 性 行为 等 元 素 ， 单 单 连通 不 会 产生 复杂 的 动态 。 


个 别 了 解 复 杂 性 的 资本 市 场 专家 仍 处 在 将 这 一 科学 应 用 于 风险 管 
理 的 早期 阶段 。 正 如 在 LTCM 以 及 之 后 的 雷 曼 兄 第 朋 尝 中 所 展现 的 ， 涌 
现 性 的 信徒 越 来 越 多 ， 不 过 它 对 于 一 直 措 手 不 及 的 监管 机 构 而 言 仍 然 
征 未 知 的 领域 。 哪 介 是 高 级 从 业 人 员 也 没有 完全 消化 规模 的 重要 性 。 


在 复杂 系统 中 ，“ 规 模 ” 是 “大 小 ”的 同义词 ， 特 指 那些 会 产生 
风险 的 度量 。1998 年 的 LTCM、2008 年 的 AIG， 以 及 先前 的 例子 ， 都 说 明 
了 风险 含 在 衍生 品 的 总 名 义 价 值 中 ， 而 不 是 像 华尔街 和 监管 机 构 认 为 
的 含 在 净值 中 。 总 名 义 价值 是 一 个 简单 的 规模 度量 (还 有 其 他 ) 。 人 
们 很 少 认识 到 ， 随 着 总 名 义 价值 增加 ， 风 险 以 非 线 性 方式 上 升 。 通 俗 
来 讲 ， 如 果 你 的 衍生 品 总 名 义 价值 加 倍 ， 那 么 你 的 风险 不 是 加 倍 ， 而 
是 呈 一 个 因子 增长 ， 这 个 因子 可 以 是 10 或 100， 取 决 于 具体 的 系统 特 
性 。 在 资本 市 场 复 杂 性 这 门 新 科学 的 一 条 临时 定律 是 : 作为 以 总 名 义 
价值 衡量 的 规模 的 函数 ， 和 衍生 工具 风险 呈 指 数 增长 。 


为 了 充分 证 明 这 一 资 法， 假设 办 公 桌 有 两 个 空 抽 层 ， 桌 面 上 有 一 
个 文件 。 抽 屠 标 有 “A” 和 “B”。 助 理 每 天 晚上 会 把 该 文件 放 到 一 个 


抽 导 中 ( 洁 )。 助 理 可 以 第 一 天 晚上 将 文件 放 入 抽 尼 A， 第 二 天 晚上 放 入 
抽 层 B。 如 果 我 们 跟踪 他 ， 这 会 产生 一 个 A 和 B 的 时 间 序 列 。 连 续 两 个 晚 
上 将 文件 放 入 抽 导 有 哪些 可 能 的 序列 呢 ?” 可 能 时 间 序 列 是 : AA、AB、 
BB 和 BA， 共 有 四 种 组 合 。 


现在 ， 比 如 ， 抽 民 个 数 从 两 个 增加 到 三 个 ， 抽 层 标 上 “A”“B” 
“C”。 助理 在 连续 两 个 晚上 有 多 少 种 不 同 的 方式 可 以 放 文 件 呢 ?可 能 
的 时 间 序 列 是 : AA、AB、AC、BA、BB、BC、CA、CB、CC， 一 共有 九 种 


组 合 。 


在 这 个 例子 中 ， 抽 层 的 个 数 增加 了 50%( 从 两 个 到 三 个 ) ， 然 而 组 
合 的 数目 增加 了 125%( 从 四 个 到 九 个 ) 。 随 着 系统 规模 的 增加 ， 可 能 
的 结果 数目 以 非 线 性 方式 增加 。 抽 层 数 量 和 组 合 数量 之 间 的 关系 是 指 
46 

如 果 你 把 这 些 结果 用 在 市 场 风险 上 (例如 ， 抽 层 代表 掉 期 协议 的 


数目 ， 序 列 代表 危机 蔓延 力 至 银行 倒 团 的 可 能 路 径 》， 很 显然 ， 随 看 
衍生 品 规模 增加 ， 传 染 风 险 增 长 得 更 快 。 


复杂 性 理论 家 用 下 面 这 个 等 式 概括 了 办 公 时 例子 中 可 能 的 路 径 : 


P2=P14 Xr X (1-P1) 


在 这 个 方程 中 ， 放 指 第 一 天 结束 时 文件 的 位 置 ， 甩 指 第 二 天 结 
时 文件 的 位 置 ，z 指 一 个 从 我 们 研究 的 系统 动态 中 导出 的 变量 。 这 是 一 
个 递归 函数 ， 因 为 一 次 达 代 的 输出 是 下 一 次 达 代 的 输入 。 每 个 输出 都 
可 被 视 为 金融 危机 芝 延 路 径 的 一 部 分 。 

例如 ， 假 设 我 们 计算 一 个 高 高 的 货架 上 的 文件 位 置 。 每 天 结束 
时 ， 办 公 室 助理 会 根据 公式 产生 的 规则 将 文件 放 在 菜 层 货架 上 上。 货架 
顶层 是 “1”， 搬 层 是 “0”。 货 架 中 的 每 一 层 都 有 一 个 介 于 1 和 0 之 间 


的 小 数 ， 对 应 于 其 在 货架 上 的 位 置 。 标 着 0. 5 的 那 一 层 就 是 0 和 1 正中 间 
的 货架 。 标 着 0. 25 的 那 一 层 就 是 从 货架 底部 往 上 1/4 处 。 如 果 货 架 有 
100 层 ，0. 25 就 对 应 于 从 底部 往 上 第 25 层 。 


如 果 文 件 在 第 一 天 结束 时 在 0. 25-5 RABE, HARMS 3, WB 
二 天 结束 时 的 位 置 记 由 下 式 确定 : 


Po=0. 25X3X (1-0. 25) 


P2 人 0. 56 


这 意味 着 ， 在 第 二 天 结束 时 ， 助 理会 把 文件 放 在 这 个 从 0 到 1 的 架 
子 的 56/100 处 。 如 果 这 个 架子 有 100 层 ， 他 会 把 文件 放 在 从 底部 数 第 56 
EEs 


要 确定 文件 第 三 天 会 去 哪里 (PB3) ， 我 们 取 第 二 天 的 结果 0. 56 并 
重复 该 过 程 。 递 推 方程 看 起 来 是 这 样 : 


P3=0.56X3X (1-0. 56) 
P3~ 0. 74 
在 第 三 天 结束 时 ， 助 理 把 文件 放 在 从 底部 数 第 74 层 。 


只 要 我 们 愿意 ， 就 可 以 无 限制 地 重复 这 个 过 程 。 这 正 是 复杂 性 理 
论 家 用 计算 机 所 做 的 事 。 他 们 绘制 很 长 的 时 间 序 列 结 果 ， 然 后 观察 结 
果 中 奇怪 的 涌现 性 。 如 果 继 续 上 面 的 例子 ， 时 间 序 列 产生 了 : 0.25, 
0.56, 0.74, 0.58, cr 文件 从 第 25 层 跳 到 第 56 层 ， 以 此 类 推 ， 并 没 
有 重复 或 可 识别 的 模式 。 这 就 是 所 谓 的 混沌 。 现 在 稍微 调整 一 下 变量 > 
一 一 从 3 变 成 4， 再 重复 这 个 计算 。 和 以 前 一 样 ， 从 第 25 层 架子 开始 。 
我 们 计算 这 个 等 式 时 会 发 生 下 面 的 事 : 


第 二 天 结束 时 文件 位 置 由 下 式 给 出 : 
Po=0. 25 X4X (1-0. 25) 

Po=0. 75 

第 三 天 结束 时 文件 位 置 由 下 式 给 出 : 
P3=0.75X4X (1-0.75) 

P3=0. 75 


反复 这 样 做 会 得 出 下 面 的 时 间 序 列 : 0.25，0.75，0.75，0.75， 
利用 新 的 输入 ， 我 们 就 卡 在 了 第 75 层 。 无 论 我 们 计算 等 式 多 少 
次 ， 输 出 都 等 于 输入 ， 文 件 都 会 到 第 75 层 。 就 好 像 文 件 被 吸引 到 了 第 
75 层 一 样 。 这 称 为 不 动 点 吸引 子 (fixed-point attractor) 。 在 前 面 
7=3 的 例子 中 ， 我 们 说 这 个 混沌 的 结果 具有 奇异 吸引 子 (strange 
attractor) ， 因 为 很 难 预测 文件 到 底 会 到 哪里 去 。 


这 些 例子 展现 了 复杂 行为 的 两 个 重要 属性 。 第 一 ， 输 入 的 微小 变 
化 会 让 输出 大 相 径 姓 。 在 上 面 两 个 例子 中 ， 初 始 输入 之 间 的 唯一 区 别 
是 7 的 值 从 3 变 成 了 4。 尽 管 如 此 ，z=4 在 稳定 的 第 75 层 安顿 下 来 ， 而 二 3 
却 融 来 了 混沌 。 第 二 ， 复 杂 系 统 会 产生 意 想 不 到 的 结果 。 复 杂 性 是 区 
满 了 惊喜 ， 也 就 是 所 谓 的 涌现 性 。 


从 以 上 和 其 他 实验 的 结果 可 以 得 出 一 些 观点 : 
国资 木 市 场 是 复杂 的 动态 系统 。 
图 复杂 动力 学 表现 出 记忆 或 反馈 | 我 们 称 之 为 路 径 依 赖 。 


国资 木 市 场 中 的 风险 是 规模 的 指数 了 沪 数 。 


图 初始 系统 条 件 的 微小 变化 会 产生 完全 不 同 的 结果 。 
图 未 统 输 出 可 以 是 有 序 或 混乱 。 


这 些 观 后 束 是 俗称 的 “ 黑 天 鹅 ” 事 件 的 科学 依据 。 哪 怕 古 那些 对 
背后 动力 学 缺乏 理论 知识 的 人 ， 也 广泛 使 用 “ 黑 天 禾 ” 一 词 来 描述 那 
些 令 人 惊讶 的 头条 标题 。 黑 天 鹅 的 讨论 倾 癌 于 用 特命 论 的 论调 来 贬低 
科学 ， 仿 佛 在 说 “事情 就 那么 发 生 了 ”。 事 情 并 不 是 无 缘 无 故 发 生 
的 。 危 机 之 所 以 出 现 ， 是 因为 监管 者 不 理解 他 们 监管 的 系统 的 统计 特 
PE 


LTCM see AAU SS AR HE BE VO BS AE PERH]. kin, LT CME AC 5 ta AS He 
利用 真实 的 政府 债券 及 组 合 债券 ， 以 掉 期 形式 构建 双 面 策略 。 如 果 两 
个 交易 之 间 的 价差 如 期 收敛 ， 即 可 实现 利润 并 冲销 交易 。 冲 销 交 易 的 
传统 做 法 是 卖 出 债券 ， 并 与 对 手 方 谈判 以 终止 掉 期 。 


对 手 方 会 为 提前 终止 掉 期 而 收取 少量 费用 。LTCM 不 想 支 付费 用 。 
相反 ，LTCM 会 签订 条 于 完全 相反 的 男 一 个 掉 期 来 抵 销 第 一 个 挥 期 。 这 
两 个 掉 期 的 固定 /浮动 利率 付 球 、 保 证 金 付款 和 其 他 责任 能 够 完全 抵 
销 ， 使 净 现 金 流 和 市 场 风 险 为 零 。 在 经 济 上 ， 这 和 取消 第 一 个 掉 期 是 
类 似 的 ， 除 了 LTCM 不 用 支付 终止 费 。 在 监管 机 构 看 来 ， 这 一 对 交易 的 
风险 价值 为 零 。LTCM 把 这 种 技术 称 为 “婚礼 蛋糕 ”， 因 为 交易 会 不 断 
地 加 上 新 的 和 蛋糕 层 ， 以 抵 销 掉 期 头寸 而 不 是 终止 头寸 。 一 层 层 越 堆 越 
高 ， 最 后 做 成 了 1 万 亿美 元 的 “婚礼 蛋糕 ”。 


复杂 性 理论 家 会 看 到 同样 的 贸易 终止 技术 ， 然 后 发 现 其 总 名 义 价 
值 翻 了 一 看， 因为 现在 有 两 个 挥 期 而 不 是 一 个 了 。 这 意味 看 风险 要 局 
于 加 倍 的， 因为 风险 是 规模 的 指数 函数 。 虽 然 在 高 尔 夫 球场 或 赛马 场 
上 的 合伙 人 认为 风险 在 控制 之 中 ，LTCM 实 际 上 却 是 一 个 定时 炸弹 。 
1998 年 8 月 ， 炸 弹 爆 炸 了 。 


l. 
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He PORK Pah He FET Johnson, 
的 一 个 非常 相似 的 例子 。 


Simply Complexity，21-24，41-50 中 


这 个 例子 更 确切 来 说 是 平方 关系 。 译 者 注 


后 条 


如 今 的 监管 方 仍 然 不 理解 复杂 性 理论 ， 所 以 1998 年 LTCM 不 理解 复 
杂 性 也 许 是 可 以 原谅 的 。 然 而 金融 危机 一 旦 发 生 ， 人 们 可 能 会 期 望 金 
pa US A AE oA, RCE + BR. He A + BERR 
这 些 人 会 从 中 吸取 教训 ， 并 试图 在 未 来 避免 类 似 的 金融 危机 。 事 实 上 
他 们 做 的 却 恰 恰 相 反 。 


1998 年 8 月 ， 在 LTCM 的 浩劫 发 生 时 ， 艾 伦 。 格林 斯 潘 担任 美国 联邦 
储备 委员 会 主席 ， 鲍 勃 。 和 鲁 宾 是 财政 部 长 ， 拉 里 。 萨 默 斯 担任 鲁 宾 的 
代理 部 长 ， 之 后 很 快 担任 财 政 部 长 。1999 年 2 月 ，LTCM 灾 难 发 生 后 仅仅 
几 个 月 ，《 时 代 》 和 杂志 就 把 格林 斯 潘 、 鲁 宾 和 萨 默 斯 登 上 了 封面 ， 称 
为 “ 揉 救 世界 委员 会 ”人 后 


这 三 个 人 根本 没有 吸取 1998 年 的 教训 ， 却 是 尽 一 切 可 能 让 系统 变 
得 风险 更 大 、 更 不 稳定 。 更 合适 的 标题 应 该 是 “毁灭 世界 委员 会 ”。 
2008 年 ， 他 们 共同 的 努力 几乎 就 做 到 这 一 点 了 。 


1998 年 的 教训 是 什么 ? 第 一 个 教训 是 ， 表 外 衍生 品 很 危险 ， 因 为 
它们 不 透明 。 在 危机 中 ， 由 于 不 透明 ， 交 易 对 手 无 法 找到 对 方 来 抵 销 
交易 。 第 二 个 教训 是 ， 杠 杆 将 微小 的 市 场 变 动 变 成 了 威胁 偿付 能 力 的 
巨大 损失 。 第 三 个 教训 是 ， 银 行 应 该 远离 衍生 品 业 务 。 对 冲 基金 和 投 
机 者 可 以 掷 骨 子 ， 但 银行 是 一 个 基于 债券 持 有 人 和 储户 信任 的 特殊 行 
业 。 信 任 不 应 该 挥霍 在 掉 期 投机 中 。 第 四 个 教训 是 ， 衍 生 品 的 风险 在 
于 总 值 ， 而 不 是 净值 。 当 LTCM 濒 临 破 产 时 ， 银 行 并 不 担心 账目 上 的 净 
敞 口 ， 而 是 担心 一 旦 LTCM 破 产 时 它们 的 LTCM 总 头寸 。 第 五 个 教训 是 ， 
危机 会 毫 无 征兆 地 悄然 出 现 。1997 年 的 泰国 货币 危机 和 下 一 年 格林 尼 


治 的 对 冲 基金 月 温 之 间 并 没有 直接 或 是 明显 的 联系 。 但 是 这 确实 发 生 
Ja 


基于 这 些 经 验 教训 ， 政 策 选 择 是 显而易见 的 。 衍 生 品 应 限于 透明 
而 有 保证 金 的 交易 所 。 杠 杆 应 有 限度 ， 并 且 列 在 资产 负 全 表 上 ， 可 以 
让 人 们 看 到 。 银 行 应 该 茶 止 参与 除 真 实 对 冲 之 外 的 衍生 品 。 应 当 握 弃 
风险 价值 这 种 过 时 而 且 有 统计 缺陷 的 衡量 指标 。 最 后 ， 应 当 提高 资本 
要 求 ， 以 在 那些 本 应 预见 却 从 未 能 预见 的 危机 涌现 时 作为 缓冲 。 


格林 斯 潘 、 和 鲁 宾 和 萨 默 斯 却 采 取 了 与 这 五 条 经 验 教 训 恰恰 相反 的 
政策 。 说 他 们 无 知 也 不 为 过 。 并 且 ， 当 时 有 一 个 了 解 LTCM 到 底 发 生 了 
什么 的 监管 人 员 明 确 地 警告 过 他 们 。 她 叫 布鲁克 斯 莉 。 伯 恩 
(Brooksley Born) ， 时 任 美国 商品 期 货 交 易 委 员 会 (CFTC) 主席 。 


1999 年 ， 伯 恩 是 总 统 工 作 小 组 〈PWG) 成 员 ， 该 小 组 是 在 1987 年 股 
市 月 盘 后 成 立 的 。 组 建 PWG 是 布雷 迪 委 员 会 的 建议 。 有 具有 讽刺 意味 的 
是 ， 布 雷 迪 委员 会 报告 的 主要 作者 ,， 小 大 卫 。 马 林 斯 (David 
W. Mullins Jr.) 当时 是 哈佛 教授 ， 后 来 担任 美联储 副 主席 ， 再 后 来 成 
了 LTCM 的 合伙 人 。 


PWG 包 括 美国 总 统 、 美 联储 主席 、 财 政 部 部 长 、 证 券 交 易 委 员 会 主 
席 和 商品 期 货 交 易 委 员 会 主席 。PWG 的 目的 是 让 银行 、 证 券 和 大 宗 商 品 
监管 机 构 能 够 形成 合力 应 对 危机 。1987 年 的 崩盘 涉及 受 SEC 监 管 的 股 
市 ， 与 受 CFTC 监 管 的 芝加哥 期 货 市 场 之 间 的 复杂 互动 。 当 时 的 危机 蔓 
延 到 银行 文 付 系统 ， 纽 约 和 芝加哥 市 场 之 间 需 要 进行 10 亿 美元 级 别 的 
追加 保证 金 通 知 。 银 行 因 担 心 未 能 收 到 纽约 股票 经 纪 人 的 汇款 ， 而 不 
愿 汇 球 给 芝加哥 期 货 经 纪 商 。 系 统 开始 冻结 。 证 券 、 期 货 和 银行 监管 
机 构 之 间 缺 乏 协 调 使 危机 难以 解决 。PWG 则 在 防止 未 来 发 生 这 些 问题 。 


1998 年 ，PW6 成 员 包括 比尔 。 克 林 顿 、 鲍 勃 。 和 鲁 宾 、 格 林 斯 潘 、 阿 
瑟 。 莱 维特 和 布鲁克 斯 莉 。 伯 恩 。LTCM 引 起 的 危机 草 延 源 于 伯 恩 监管 


的 挥 期 ， 当 时 SEC 对 掉 期 几乎 没有 管辖 权 。 而 对 LTCM 的 政策 反应 则 是 和 鲁 
宾 、 格 林 斯 潘 和 伯 恩 的 责任 ， 拉 里 。 萨 默 斯 如 同 鲁 宾 的 左右 手 。 


格林 斯 潘 当 时 还 不 明白 衍生 品 风 险 ， 直 到 今天 也 没 表现 出 多 少 理 
解 。 他 认为 挥 期 可 以 减少 风险 。 他 的 分 析 是 从 正确 的 观察 开始 的 ， 即 
传统 的 证 券 和 银行 交易 将 不 同 种 类 的 风险 捆绑 起 来 。 一 笔 银 行 贷款 可 
以 看 作 一 捆 风 险 ， 包 括 利率 风险 、 信 用 风险 、 外 汇 风 险 、 流 动 性 风 
险 、 操 作风 险 、 主 权 风 险 以 及 其 他 绑 在 贷款 中 的 不 同 风 险 。 格 林 斯 潘 
认为 衍生 品 可 以 把 这 些 风险 拆 分 开 来 。 利 用 掉 期 合约 ， 贷 款 人 可 以 把 
信用 风险 与 外 汇 风 险 分 开 ， 将 各 种 不 同 的 风险 类 型 转移 给 一 个 专门 痰 
于 承担 此 类 风险 的 对 手 方 。 捆 绑 产 品 中 的 风险 就 转移 到 了 最 能 够 承担 
这 一 类 风险 的 强 者 手中 。 这 让 系统 更 强健 ， 更 有 弹性 。 截 至 目前 ， 格 
林 斯 潘 的 这 一 分 析 是 对 的 。 


格林 斯 潘 没 有 看 到 的 是 ， 能 够 从 一 个 单位 的 原始 风险 中 创造 出 来 
的 衍生 品 的 名 义 价 值 是 没有 上 限 的 。 如 果 通 过 掉 期 将 10 亿 贷款 分 拆 成 
十 个 子 风险 并 分 别 区 易 ， 那 么 总 名 义 价值 也 会 是 10 亿 美元 ， 这 就 证 明 
了 格林 斯 潘 的 观点 。 事 实 上 ， 交 易 商 可 以 从 10 亿 类 元 标的 证 券 中 创造 
出 100 亿 美元 乃至 更 多 的 挥 期 。 交 易 商 可 以 创造 根本 没有 标的 工具 的 挥 
期 ， 它 只 是 一 个 清偿 债务 的 指数 或 工具 ， 与 现实 的 债务 没有 任何 关 
系 。 攒 空 创造 出 来 的 掉 期 增加 了 风险 的 总 名 义 价值 ， 扩 大 系统 的 规 
模 ， 提 高 了 复杂 度 。 格 林 斯 潘 将 风险 量子 放 在 强 者 手中 的 古怪 想法 ， 
被 量子 的 无 限 弹 性 打败 了 。 


从 经 济 上 来 看 ， 掉 期 交易 和 交易 所 交易 的 期 货 是 一 样 的 。 二 者 者 
是 投注 ， 各 方 欠 对 手 方 钱 的 多 少 取决 于 未 来 的 市 场 水 平 。 主 要 的 区 别 
在 于 ， 期 货 是 在 交易 所 交易 ， 而 掉 期 则 是 私下 的 场 外 交易 。 期 货 监管 
者 伯 恩 了 解 掉 期 风险 ， 想 把 掉 期 放 进 期 货 交易 所 ， 使 之 有 合理 的 保证 
金 和 透明 的 交易 。 


在 格林 斯 潘 、 鲁 宾 和 耶 默 斯 的 眼中 ， 伯 恩 简 直 就 是 一 个 对 金融 技 
术 一 无 所 知 的 落伍 者 。 在 公元 前 4500 年 苏 美 尔 人 的 泥 板 中 ， 考 古 学 家 
就 发 现 了 如 远 期 交付 牲畜 等 商品 期 货 交 易 。 在 公元 前 4 世纪 ， 亚 里 士 多 
德 就 讨论 了 如 何 使 用 期 权 来 操纵 市 场 。 目 从 1848 年 芝加哥 期 货 交 易 所 
开始 交易 谷物 以 来 ， 伯 恩 监 管 的 期 货 市 场 没 有 发 生 多 大 变化 。 伯 恩 好 
像 还 活 在 过 去 一 样 。 


现代 掉 期 市 场 是 梅里 韦 琶 、 斯 科 尔 斯 等 人 在 20 世 纪 80 年 代 的 创 
新 。 随 着 21 世 纪 的 临近 ， 挥 期 的 范围 和 复杂 程度 部 有 所 增长 。 格 林 斯 
潘 、 鲁 宾 和 萨 默 斯 将 掉 期 与 商品 期 货 区 别 对 待 ， 并 坚定 地 认为 自己 就 
站 在 历史 的 正确 一 侧 。 


对 女性 的 厌恶 也 起 了 作用 。 格 林 斯 潘 、 和 鲁 宾 和 萨 默 斯 是 一 个 强大 
的 男孩 俱乐部 ， 试 图 压低 女性 监管 者 的 声音 。2005 年 ， 身 为 哈佛 大 学 
校长 ， 萨 默 斯 在 他 具名 昭著 的 讲话 中 称 女 性 在 数理 领域 能 力 不 佳 ， 展 
现 出 的 还 是 同样 的 偏见 。 


令 人 泪 丧 的 是 ，2008 年 ， 对 女性 的 厌恶 再 一 次 出 现 一 一 最 强 有 力 
的 女性 监管 者 ， 联 邦 存 款 保险 公司 (FDIC) 董事 长 希拉 。 和 拜 尔 
(Sheila Bair) 被 萨 默 斯 、 蒂 姆 。 盖 特 纳 和 伯 南 克 组 成 的 新 男孩 俱 乐 
部 排挤 了 。 拜 尔 关 于 关闭 资 不 抵债 银行 的 精准 建议 是 科学 的 。 相 反 ， 
这 个 男孩 俱乐部 用 纳税 人 的 钱 为 银行 杀 信 纾 因 。1998 年 的 伯 因 和 2008 
年 的 拜 尔 都 正确 地 分 析 了 金融 危机 的 响应 函数 。 茸 默 斯 两 次 用 偏见 和 
糟糕 的 建议 毁 掉 了 她 们 。 


伯 恩 对 于 PWG 的 建议 仪 限 于 衍生 品 ， 她 与 拜 尔 不 同一 一 她 不 是 银行 
监管 者 。 她 的 建议 是 继续 限制 新 的 掉 期 类 型 ， 并 将 现 有 的 大 多 数 近期 
移 至 期 货 交 易 所 。 这 个 男孩 俱乐部 不 仅 将 伯 恩 的 建议 边缘 化 ， 还 反 其 
道 而 行 之 。 


1999 年 ， 有 六 十 六 年 历史 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 被 废除 。 大 
珊 条 时 期 制定 的 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 把 银行 业务 与 证 券 承 销 分离 
开 来 。 大 萧条 的 一 个 原因 是 ，20 世 纪 20 年 代 的 银行 发 起 了 低 质 量 贷 
球 ， 并 把 其 作为 证 券 出 售 给 不 知情 的 散户 投资 者 。1933 年 ， 国 会 通过 
了 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》， 其 中 规定 银行 要 么 吸收 存款 并 发 放贷 
球 ， 要 么 承销 和 销售 证 券 ， 但 两 者 不 能 同时 做 。 这 是 由 于 利益 冲突 导 
致 不 良 贷款 以 证 券 化 形式 甩 给 客户 。 银 行家 迅速 把 自己 分 化 成 了 吸收 
存款 并 发 放贷 球 的 商业 银行 ， 以 及 承销 和 销售 证 券 的 投资 银行 。 


这 种 分 离 良 好 地 运转 了 六 十 六 年 ， 让 美国 免 遭 重大 银行 危机 。 如 
1984 年 的 大 陆 伊利 诺 伊 等 个 别 银 行 可 能 会 倒闭 ， 仍 然 会 有 冲突 和 贷款 
的 损失 ， 如 20 世 纪 80 年 代 的 储 蕾 及 贷款 危机 。 尽 管 如 此 ， 自 从 《格拉 
斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 之 后 ， 再 没有 出 现 1929 年 到 1933 年 那 种 普遍 性 的 银 
行 危 机 。 


《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 之 所 以 能 委 效 ， 恰 恰 是 出 于 复杂 性 理论 
家 所 说 的 原因 。 通 过 银行 系统 分 成 两 部 分 ，《 格 拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 
收缩 系统 规模 ， 减 少 密集 连接 并 截断 一 家 机 构 倒闭 危及 所 有 人 的 渠 
道 ， 由 此 使 两 部 分 都 变 得 更 强 。 这 与 在 船上 设计 水 密 舱 的 形式 极其 相 
似 。 一 个 舱室 可 能 会 进 水 ， 但 不 至 于 整 条 船 沉 没 。 


《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 被 以 参议 员 菲 尔 。 格 拉 姆 和 比尔 。 殉 林 
顿 总 统 为 首 的 共和 和 党 和 民主 和 党 的 那 恶 联盟 废除 了 。 废 除 的 理由 和 LTCM 
的 危机 并 不 直接 相关 一 一 这 些 理由 已 经 发 展 了 很 多 年 。 批 准 桑 迪 “。 威 
和 尔 茎 吹 的 、 本 来 非法 的 旅行 家 和 人 花旗 集团 合并 ， 才 是 废除 《格拉 斯 -斯 
带 格 尔 法 案 》 的 真正 动力 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 愉 恰 是 威 尔 停 止 所 罗 
门 公司 价 差 交 易 以 协助 合并 的 命令 ， 加 速 了 LTCM 的 灭亡 。 这 是 深层 操 
作 密集 网 络 的 又 一 个 例证 。 


废除 该 法 案 增 加 了 金融 体系 的 风险 。 通 过 人 允许 金融 机 构 进 行 新 的 
组 合 ，《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 废除 让 系统 规模 超过 了 在 一 家 大 银 


行 倒闭 引发 整个 系统 骨 误 的 界限 。 法 案 的 废除 也 允许 商业 银行 模仿 投 
资 银行 的 证 券 目 营业 务 以 及 随 之 而 来 的 衍生 品 。 


2000 年 12 月 21 日 ， 在 离职 前 仅仅 几 个 星期 ， 比 尔 。 克 林 顿 签署 了 
男 一 项 法 律 ， 它 不 像 废 除 《 格 拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 那 么 致命 ， 在 传播 
系统 性 风险 方面 却 更 为 隐蔽 。《2000 年 商品 期 货 现 代 化 法 案 》 撤 销 了 
对 于 某 些 掉 期 类 型 的 禁令 ， 并 允许 这 些 掉 期 隐藏 在 场 外 和 资产 负债 表 
外 。 伯 恩 于 1999 年 6 月 1 日 被 挤 出 了 商品 期 货 交 易 委 员 会 ， 取 而 代 之 的 
是 一 名 新 的 主席 ， 他 是 比尔 。 死 林 顿 来 自 阿 肯 色 州 的 朋友 ， 是 为 放松 
衍生 品 管制 而 精心 挑选 的 。 由 共和 党 人 菲 尔 。 格 拉 姆 与 民主 党 人 重 宾 
和 了 萨 默 斯 推动 的 期 货 法 案 的 通过 ， 是 两 党 送 给 银行 的 大 礼 。 


在 2000 年 之 前 ， 掉 期 限于 股票 收益 、 债 券 、 利 率 和 货币 。 对 如 石 
油 、 金 属 和 谷物 等 大 宗 商 品 的 押 注 都 在 受 管 制 的 期 货 交 易 所 进行 区 
易 。 其 他 商品 不 在 期 货 市 场 上 交易 ， 也 不 允许 参与 挥 期 市 场 ， 因 此 根 
本 就 不 以 衍生 品 形式 交易 。2000 年 废除 掉 期 监管 后 ， 完 全 不 受 管制 的 
任意 衍生 品 交 易 的 大 门 打 开 了 。 拜 格拉 姆 、 鲁 宾 和 萨 默 斯 所 赐 ， 安 然 
等 公司 迅速 创建 了 场 外 电力 期 货 市 场 ， 并 在 数 十 亿美 元 欺诈 中 表 然 倒 
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废除 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 芭 》 与 取消 挥 期 监 省 所 造成 的 组 合影 响 
堪 称 金融 下 婆 的 不 药 ， 这 意味 着 银行 可 以 像 对 冲 基 金 一 样 交 易 无 限 范 
围 的 金融 工具 。 尽 管 如 此 ， 这 副 药 还 再 要 一 个 成 分 才能 调 成 一 一 杠 
杆 。 


2003 年 11 月 17 日 ， 鲁 宾 的 门徒 蒂 姆 。 盖 特 纳 〈Tim Geithner) 就 
任 纽约 美联储 银行 主席 。 银 行 的 风险 越 积 越 多 ， 盖 特 纳 选 择 对 此 视 而 
不 见 。 受 盖 特 纳 监 管 的 商业 银行 被 允许 拥有 投资 银行 。 不 过 ， 个 别 投 
资 银行 还 受到 更 严格 的 SEC 资本 要 求 。 让 SEC 对 杠杆 的 态度 大 转弯 是 银 
行家 的 下 一 个 目标 。 


2001 年 ， 共 和 移 的 布什 政府 取代 了 民主 党 的 死 林 顿 政府 。 就 华 盛 
顿 乐于 兑现 银行 家 的 心愿 清单 这 一 点 来 说 ， 觉 派 并 不 重要 。 银 行家 控 
制 了 华盛顿 。 放 松 经 纪 商 一 交易 商 资 本 要 求 的 压力 并 不 只 来 自 银 行 ， 
也 来 自如 贝尔 斯 登 和 雷 曼 兄 第 等 不 归 银 行 所 有 的 经 纪 两 。 他 们 想 要 一 
个 公平 的 竞争 环境 ， 以 便 和 银行 在 证 券 业 务 上 进行 竞争 。 


同时 ， 银 行 目 己 也 想 放 松 资本 要 求 。 这 些 要 求 是 由 瑞士 的 国际 清 
算 银 行 巴 塞 尔 委员 会 设 定 的 。1988 年 ， 第 一 个 全 球 银行 资本 规则 颁 
布 ， 名 为 《巴塞 尔 协议 I》。 不 出 几 年 ， 这 些 规则 似乎 限制 太 多 了 。 银 
行 开 始 或 吹 新 的 公式 ， 以 便 在 更 少 的 资本 基础 上 持 有 更 多 的 风险 。 他 
们 为 此 辩护 的 方法 是 倡导 用 有 缺陷 的 VaR 模 型 来 部 分 丛 代 严格 的 资本 充 
足 雍 要求。 由 此 修订 的 银行 资本 被 称 为 《 巴 竖 尔 协议 II》， 在 2001 一 
2004 年 分 阶段 实施 这 些 规则 。 部 分 基于 证 明 极 端 杠杆 也 很 安全 的 VaR 模 
型 ， 人 允许 银行 使 用 更 高 的 杠杆 。 


正 是 在 放松 银行 资本 要 求 的 背景 下 ，SEC 在 2003 年 和 2004 年 修订 了 
经 纪 商 一 交易 商 的 资本 规则 。2003 年 ，SEC 扩 大 了 针对 杠杆 的 合格 抵押 
品 定义 ， 纳 入 了 某 些 抵押 贷款 证 券 。2004 年 ，SEC 将 其 监管 范围 扩大 到 
了 经 纪 商 一 交易 商 控股 公司 。 这 个 新 的 综合 性 控股 公司 监督 的 概念 借 
用 了 《巴塞 尔 协议 IT》， 包 含 了 基于 证 券 类 型 的 风险 权重 。 甚 至 ，SEC 
允许 某 些 抵押 贷款 证 券 使 用 比 传统 的 股票 和 债券 更 高 的 杠杆 。 这 两 个 
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作为 杠杆 的 合格 抵押 品 。 


1998 年 ，LTCM 在 衍生 品 杠杆 的 临界 质量 下 骨 溃 了 。1999 年 ，《 格 
拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 被 废除 。2000 年 ， 和 衍生 品 监管 被 废除 了 。2001 
年 ， 银 行 资本 要 求 放松 了 。2003 年 和 2004 年 ， 经 纪 商 一 交易 商 的 资本 
要 求 放松 了 。 在 整个 时 期 ， 美 联储 都 人 为 地 压低 了 利率 。 看 起 来 ， 全 
球 监 管 机 构 应 对 LTCM 的 方式 ， 就 是 共同 努力 在 更 大 、 更 危险 的 规模 上 


复制 这 场 骨 沉 。 事 情 的 进展 恰恰 是 这 样 。2008 年 ， 整 个 危险 的 、 高 杠 
杆 、 相 互 天 联 的 纸牌 屋 倒 塌 了 。 


1. Joshua Cooper Ramo, “The Three Musketeers”, Time, February 15, 
1999. 2016 年 8 H 8 H A 询 
http://content. time. com/time/covers/0, 16641, 19990215, 00. html. 


第 五 章 Hie: 2008 年 


金融 市 场 充斥 着 各 种 反馈 …… 在 赌博 时 并 不 存在 这 种 内 在 的 反 
饥 .……: 同 样 ， 即 使 每 个 人 都 有 预测 天 气 的 完美 模型 ， 天 气 仍然 会 变幻 


莫 测 。 无 非 是 每 个 人 都 知道 第 二 天 该 穿 人 什么。 然而 市 场 不 是 这 样 的 。 
如 果 每 个 人 都 得 到 了 完美 的 预测 模型 ， 那 么 由 于 这 种 强烈 的 反馈 效 
应 ， 它 就 不 是 完美 的 预测 模型 了 。 仁 ) 


尼 尔 。F. 约翰 进 博 士 


迈阿密 大 学 物理 学 教授 


lis Johnson, Simply Complexity, 114. 


新 的 危机 


从 复杂 性 理论 的 角度 来 看 ，2008 年 的 金融 危机 就 很 容易 预见 了 。 
1998 年 就 发 生 过 同样 动态 的 金融 危机 。2008 年 金融 危机 的 范围 比 1998 
年 金融 危机 还 要 大 。 范 围 的 扩大 是 预料 之 中 的 事 ， 因 为 在 这 十 年 之 
间 ， 系 统 规模 也 增长 了 。 我 们 的 临时 定律 说 : 作为 以 总 名 义 价 值 衡量 
的 规模 的 函数 ， 衍 生 工具 风险 呈 指 数 增长 。 杠 杆 率 过 高 、 不 透明 和 密 
集 互 联 的 银行 网 络 是 两 次 危机 的 共同 原因 。 催 化 剂 的 不 同 无 天 又 要 
一 一 1998 年 是 主权 掉 期 的 价差 ，2008 年 是 次 级 抵押 贷款 。 真 正 重要 的 
是 金融 风险 的 深层 结构 。 去 区 分 原因 到 底 是 掉 期 还 是 次 级 贷款 ， 就 像 
征 退 逐 雪 从 而 忽略 了 雪 骨 的 危险 。 雪 人 花 不 会 杀 死 你 ， 但 雪 衣 会 。 


1999 年 离开 LTCM 时 ， 我 对 于 前 公司 般 浊 原因 的 标准 解释 并 不 满 
意 。 话 贝尔 奖 得 主 说 到 “完美 风暴 ”“ 百 年 一 过 的 洪水 ”和 “15 个 标 
准 差 事件 ”。 我 对 统计 学 的 了 解 足 以 让 我 认识 到 这 是 正 态 分 布 风 险 和 
均值 回归 的 语言 ， 这 是 随机 游 走 和 有 效 市 场 的 语言 。 我 的 直觉 告诉 
我 ， 现 代金 融 经 济 学 的 核心 有 一 部 分 烂 控 了 。 


在 LTCM 骨 尝 之 后 的 几 年 中 ， 我 学 习 了 物理 、 应 用 数学 、 网 络 理 
论 、 行 为 经 济 学 和 复杂 性 。 在 “9。11” 事 件 之 后 ， 中 央 情 报 局 招募 我 
协助 一 个 反恐 项 目 ， 其 中 涉及 识别 股票 市 场 上 的 异常 变化 。 今 天 ， 我 
们 的 团队 开发 出 的 能 力 ， 让 情报 界 可 以 根据 与 恐怖 分 子 有 联系 的 人 进 
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并 应 用 的 分 析 技 术 ， 与 我 用 来 解 开 LTCM 骨 省 谜团 的 技术 是 一 样 的 。 


2005 年 ， 我 搞 清楚 了 金融 中 的 复杂 性 理论 动力 学 。 多 年 前 ， 物 理 
学 家 阐述 了 复杂 性 理论 的 主要 原则 ， 并 在 包括 地 震 学 、 气 象 学 和 生物 
学 等 各 个 科学 领域 加 以 应 用 。 然 而 ， 物 理学 家 在 金融 方面 进展 缓慢 ， 


因为 他 们 对 于 资本 市 场 缺乏 一 般 性 了 解 。 我 的 优势 是 从 金融 背景 来 接 
近 物 理 ， 而 不 是 从 物理 背景 接近 金融 。 我 的 主要 理论 突破 是 将 “ 规 
模 ” 的 概念 应 用 于 金融 领域 ， 并 得 出 了 衍生 品 总 名 义 价值 等 规模 指 
标 ， 以 此 来 评估 系统 性 风险 。 我 早期 的 理论 进展 汇总 在 2006 年 9 月 发 表 
在 中 情 局 的 学 术 林 志 《 情 报 研究 》 (Studies in Intelligence) 上 的 
一 篇 文章 中 加 。 这 是 《情报 研究 》 配合“9，11” 五 周年 的 一 期 专 
刊 。 我 的 贡献 以 及 该 期 杂志 的 其 他 内 容 仍然 保密 。 


20 世 纪 90 年 代 在 LTCM 的 经 历 ， 加 上 21 志 纪 初 的 研究 ， 让 我 对 于 
2005 年 后 资本 市 场 的 发 展 有 了 独特 的 视角 。 实 力 较 强 的 那些 银行 规模 
变 得 越 来 越 大 ， 几 家 大 型 银行 的 资产 日 益 集 中 ， 衍 生 品 的 名 义 价值 急 
剧 增长 。 根 据 BIS 的 调查 ， 从 2001 年 6 月 30 日 至 2007 年 6 月 30 日 ， 由 主要 
银行 持 有 的 所 有 场 外 衍生 品 的 总 名 义 价 值 从 不 到 100 万 亿美 元 增长 到 超 
过 508 万 亿美 元 四。 在 同一 时 期 ， 美 元 计价 的 利率 掉 期 的 赫 芬 达尔 指 
He (Herfindahl Index， 一 种 市 场 集 中 度 指标 ) 从 529 上 升 到 686( 尘 )， 
这 是 越 来 越 多 的 挥 期 集中 在 更 少 的 几 家 大 型 银行 手中 的 有 力 证 据 。 


2003 一 2005 年 ， 我 在 美国 西北 大 学 凯 洛 格 商学 院 做 了 一 系列 讲 
座 。 讲 座 中 我 曾 警 告 听众 ， 一 场 新 的 金融 灾难 就 要 到 来 ， 它 造成 的 代 
价 将 比 1998 年 的 LTCM 和 危机 更 高 。 我 并 没有 特别 关注 次 级 抵押 贷款 ， 而 
是 关注 规模 指标 和 密度 函数 一 一 这 两 个 术语 分 别 代 表 资 本 市 场 的 大 小 
和 互联 程度 。 我 说 系统 快要 达到 临界 质量 ， 这 不 是 一 个 比喻 ， 就 是 其 
字面 意思 。 我 不 知道 哪个 中 子 会 导致 其 他 中 子 移动 ， 引 发 链 式 反应 。 
这 并 不 重要 。 重 要 的 是 ， 我 们 已 经 再 一 次 把 铀 造成 了 核武 器 ， 我 们 再 
一 次 把 资本 市 场 带 到 了 临界 状态 。 


核武 器 发 生 链 式 反 应 时 ， 在 几 纳 秒 内 吏 会 释放 能 量 ， 形 成 火球 。 
在 资本 市 场 ， 动 态 是 一 样 的 ， 只 是 过 程 需 要 更 多 时 间 。 人 金融 中 子 并 不 
以 光速 移动 ， 而 是 以 人 类 开始 适应 性 行为 的 速度 移动 。 


金融 的 火球 出 现在 2008 年 9 月 ， 这 是 由 早 在 一 年 前 ，2007 年 7 月 16 
日 那 一 周 开始 的 链 式 反应 引起 的 。 两 个 由 贝尔 斯 登 友 起 、 专 业 从 事 债 
务 衍生 品 杠 杆 押 注 的 对 冲 基 金 在 当年 7 月 资 不 抵债 。 贝 尔 斯 登 试图 组 织 
自救 ， 但 失败 了 。 美 林 证 券 等 交易 对 手 没收 了 抵押 品 ， 却 发 现 它们 缺 
乏 流动 性 ， 几 平一 文 不 值 。 


2007 年 8 月 3 日 ，CNBC 电 视 台 的 吉姆 ， EMIA (Jim Cramer) 长 篇 
大 论 地 批判 美联储 主席 本 。 伯 南 克 对 于 感染 资本 市 场 的 非 流 动 性 的 无 
知 。 克 莱 姆 告诉 同事 艾 琳 。 伯 内 特 (Brin Burnett) ©, 


过 去 72 小 时 中 ， 我 几乎 和 这 里 面 每 家 公司 的 负责 人 都 谈 过 了 ， 他 
( 伯 南 克 ) 对 发 生 了 什么 都 一 无 所 知 。 什 么 都 不 知道 ! 还 有 比尔 。 普 
尔 (Bi11 Poole， 美 联储 官员 ) ， 也 根本 不 了 解 到 底 是 什么 情况 。 我 
的 人 已 经 在 这 一 行 干 了 25 年 ， 他 们 的 工作 要 丢 了 ， 这 些 公司 要 倒闭 
了 ， 简 直 疯 了 。 这 些 人 简直 是 傻子 ! 他 们 什么 都 不 知道 1 …… 这 市 场 
变 了 。 而 且 美 联储 睡 着 了 。 


几 天 后 ，2007 年 8 月 9 日 ， 法 国 巴 黎 银 行 暂 停 了 投资 于 次 级 抵押 贷 
款 资产 的 三 个 基金 的 赎 回 。 


就 在 贝尔 斯 登基 金 朋 省 之 前 ， 在 2007 年 6 月 28 日 的 FOMC (HEEB AIT 
市 场 委员 会 ) SME, A+ 伯 南 克 和 FOMC 说 : “经 济 看 起 来 会 在 未 来 
几 个 季度 继续 以 温和 的 速度 增长 。” 人 洼 ) 在 那 之 前 不 久 ，2007 年 3 月 28 
日 ， 伯 南 克 表 示 : “次 级 抵押 贷款 市 场 中 存在 的 问题 ， 对 更 广泛 的 经 
济 和 人 金融 市 场 的 影响 应 该 会 得 到 控制 。 尤 其 是 ， 优 质 借款 人 的 抵押 贷 
款 ， 以 及 所 有 类 别 借款 人 的 固定 利率 抵押 贷款 继续 表现 良好 ， 违 约 率 
很 低 。” 舍 在 2007 年 春 夏 之 交 ， 官 方 对 风险 的 无 知 与 市 场 中 正在 发 生 
的 崩溃 之 间 的 反差 已 经 达到 极限 。 


2007 年 8 月 24 日 ， 雷 曼 倒 闭 前 一 年 多 ， 我 会 见 了 一 位 美国 财政 部 官 
员 ， 和 警告 他 系统 性 册 江 的 可 能 。 我 提交 了 一 份 详细 的 书面 分 析 ， 题 为 


“ 面 对 资 本 市 场 危机 时 获取 和 管理 信息 的 建议 ”。( 电 我 的 书面 建议 中 
有 一 部 分 写 道 


在 2007 年 的 金融 危机 中 ， 信 息 不 足 的 因素 与 流动 性 短缺 同样 重 
要 。 本 文 提 出 了 使 用 IEEPA 下 的 行政 权力 下 来 获取 ……… 头寸 信息 ， 将 其 
存储 在 一 个 安全 的 环境 中 并 有 选择 性 地 用 于 管理 金融 危机 …… 不 会 指 
示 基 金 进 行 何 种 交易 ， 如 何 使 用 杠杆 ， 如 何 管 理 风 险 等 。 其 唯一 的 目 
E 明度 ， 以 便 美 国政 府 有 效 地 执行 其 维持 正常 运作 的 


资本 市 场 的 责任 。 资 本 市 场 是 关系 e 及 施 的 一 部 分 .……: 能 
够 迅 ee 双 纪 商 和 清算 银行 …… 能 确定 受 监管 行业 中 的 集中 风 
险 。 


过 去 30 年 里 ， ena 少 或 不 受 管 制 的 部 门 使 金融 部 门 去 中 介 
化 …… 这 一 演变 中 的 每 一 步 ……- 都 让 透明 度 降低 ， 风 险 增 加 ……… 4 AT 
生 品 技术 让 风险 量子 呈 指 数 级 增加 时 ， 非 线性 关键 系统 中 的 规模 扩张 
和 复杂 性 引起 的 风险 倍增 效应 胜 过 了 降低 风险 的 效果 ……: 


除非 我 们 对 于 问题 的 尺度 有 某 种 程度 上 的 了 解 ， 否 则 问题 是 无 法 
解决 的 。 这 项 建议 并 不 涉及 积极 监管 、 纾 困 或 自 上 而 下 的 解决 方案 。 
它 是 朝 着 信息 透明 方向 迈 出 有 一 步 …… 在 出 现 恐 慌 和 胁迫 
HI, RAT AAT BAR OT AER. 


RSM BOR AMARA ERE. HRMS IS, 
我 切入 了 主题 。“ 这 场 危 机 才刚 刚 开始 。 不 稳定 的 情况 已 经 累积 
些 时 间 。 系 统 已 经 吸收 了 几 次 冲击 。” 这 里 我 指 的 是 2005 年 10 月 10 
日 ， 当 时 世界 上 最 大 的 期 货 经 纪 公司 瑞 富 (Refco) 会 计 舞 次 被 发 现 及 
其 日 后 破产 ， 以 及 2006 年 9 月 Amaranth 基 金 的 朋 尝 ， 该 基金 在 一 周 内 损 
失 了 60 亿 美元 。 当时 ， 这 些 事件 在 我 看 来 都 是 瞬 发 临界 的 知 ， 然 而 实 
际 上 并 不 是 。 在 这 两 个 案例 中 ， 它 们 都 是 0 
击 ， 随 后 反弹 。 并 不 是 每 一 片 雪花 都 会 引起 雪崩。 


观察 了 2007 年 ?月 到 8 月 的 事件 后 ， 我 确信 这 场 动态 危 机 真 的 不 可 
阻挡 并 会 广泛 传播 。 财 政 部 需要 了 解 并 迅速 采取 行动 。 


“你 应 该 发 出 命令 ， 要 求 所 有 银行 和 对 冲 基金 同 你 详细 报告 其 衍 
生 品 头寸 ， 列 出 交易 对 手 的 名 字 、 基 础 工具 、 付 款 流 和 终止 日 期 。 信 
因应 以 标准 化 机 器 可 读 形式 ， 在 命令 发 出 后 一 周 内 交付 。 任 何不 能 提 
供 信 息 的 人 都 应 该 列 在 问题 列表 的 最 上 面 。 一 旦 你 拿 到 信息 ， 聘 请 IBM 
全 球 服务 为 你 在 一 个 安全 的 环境 中 进行 处 理 ， 以 免 泄 露 。 建 并 一 个 矩 
阵 ， 搞 清楚 谁 欠 谁 什么 。 对 风险 集中 上 度 进 行 排名 ， 把 注意 力 放 在 集中 
度 最 高 的 那些 公司 上 。” 


美国 财政 部 官员 认真 地 听 着 ， 停 顿 了 一 下 才 回 答 。“ 我 们 不 能 这 
人 么 做 。” 


“为 什么 不 能 ? ”我 期 待 他 会 背 出 一 条 法 律 上 的 障碍 。 我 确信 和 财 
政 部 有 它 所 需 的 所 有 权力 ， 如 果 它 选择 使 用 的 话 。 


“本 届 财 政 部 和 白宫 部 以 自由 市 场 为 导 同 。 我 们 不 相信 插手 干预 
或 告诉 人 们 该 怎么 做 才能 成 功 。” 


我 回答 说 ，“ 你 不 是 要 告诉 他 们 该 怎么 办 。 他 们 想 怎 么 交易 就 怎 
么 交易 。 你 不 会 干预 任何 人 的 运营 。 你 只 是 要 得 到 信息 。 这 一 切 最 终 
会 压 在 你 肩 上 ， 你 有 权 知 道 你 面 对 的 是 什么 。 只 是 信息 而 已 。” 


“我 们 不 能 这 么 做 事 。 这 行 不 通 。” 这 是 纯粹 的 布什 政府 奉行 的 
目 由 市 场 哲 学 ， 坚 无 根据 可 言 。 目 由 市 场 的 方法 对 银行 行 不 通 ， 因 为 
银行 有 补贴 ， 有 保险 ， 有 监管 ， 并 且 有 隐 性 的 担保 。 现 代 银 行 是 目 由 
市 场 机 构 的 对 立 面 ， 所 以 需要 采取 不 同 的 方法 。 布 什 的 财政 部 似乎 久 
上 略 了 这 一 点 。 


会 议 结束 后 ， 我 感谢 这 位 官员 所 做 的 分 析 。 至 少 我 开 了 会 ， 警 告 
过 财政 部 的 人 ， 昌 然 这 些 警 告 早 无 效果 。 


在 那个 炎热 的 夏 日 ， 我 走 过 汉 密 尔 顿 街 上 财政 部 主楼 的 台阶 ， 警 
TRF UKAZ, DEW: “他 们 没有 为 此 做 好 准备 。 他 们 觉得 这 
些 都 是 互 不 相关 的 市 场 波 动 。 他 们 对 即将 发 生 的 事 一 无 所 知 。” 


整个 2007 年 9 月 ， 财 政 部 部 长 汉 殉 。 保 尔 森 (Hank Paulson) 都 在 
追求 一 种 称 为 “超级 SIV (特殊 投资 实体 ) ”的 妄想 ， 这 是 一 种 由 政府 
发 起 的 特殊 目的 的 实体 ， 以 便 从 银行 资产 负债 表 中 剥离 资产 担保 证 
券 。 银行 花 了 多 年 时 间 才 创建 了 SIV 来 规避 风险 ， 并 避免 针对 信用 卡 和 
汽车 贷款 等 消费 者 债务 的 资本 费用 。 现 在 ， 恐 惧 的 投资 者 拒绝 为 SIV 信 
用 展期 ， 迫 使 这 些 债务 回 到 银行 的 资产 负债 表 上 。 保 尔 森 的 想法 是 将 
主要 银行 的 不 良 资产 汇集 到 一 个 超级 SIV， 可 以 用 隐 性 的 政府 支持 为 其 
再 融资 。 这 个 想法 失败 了 并 悄然 消失 。2007 年 12 月 21 日 ， 曾 表示 对 超 
级 SIV 感 兴趣 的 主要 银行 发 表 声明 ， 称 “现在 不 需要 ”这 一 便利 尘 。 
这 个 说 法 进一步 证 实 了 银行 与 财政 部 一 样 对 危险 毫 无 准备 。 


2007 年 10 月 5 日 ， 道 琼斯 指数 达到 了 14066. 01 点 新 高 ， 比 8 月 15 日 
的 低 点 12861. 47 反 弹 了 近 10%。 市 场 给 出 了 解除 警报 的 信和 号。 


在 背后 ， 抵 押 贷 款 损 失 在 堆积 ， 流 动 性 在 蒸发 。 银 行 要 在 2008 年 1 
月 报告 其 2007 年 的 损失 。 财 政 部 担心 银行 资本 减 值 会 吓 跑 投资 者 ， 再 
次 引发 夏天 时 出 现 的 恐慌 。 利 用 主权 财富 基金 和 外 国 银 行 作为 新 鲜 资 
本 来 源 ， 保 尔 森 悄悄 地 安排 了 一 个 暗中 的 银行 纾 困 。2007 年 11 月 26 
日 ， 花 旗 宣 布 将 4. 9% 的 股权 作价 75 亿 美元 出 售 给 阿布 扎 比 投资 局 。 
2007 年 12 月 19 日 ， 摩 根 士 丹 利 宣布 将 50 亿 美元 的 股权 给 中 国 投资 有 限 
责任 公司 。2007 年 12 月 25 日 ， 新 加 坡 主权 财富 基金 淡马锡 控股 宣布 ， 
将 购买 美 林 证 券 44 亿 美元 的 股票 ， 并 获得 期 权 可 购买 更 多 。 这 些 眼 花 
综 乱 的 交易 和 其 他 类 似 交 易 是 为 了 强 装 勇 敢 ， 让 投资 者 相信 美国 银行 


业 一 切 都 很 正常 。 事 实 上 ， 美 国 的 银行 业已 经 腐烂 透 项， 主权 财 襄 基 

金 则 被 保 尔 森 和 银行 家 当成 了 冤大头 。 一 年 之 内 ， 新 兴 市 场 老百姓 托 

付 的 主权 财富 基金 中 的 数 百 亿 类 元 资金 将 灰飞烟灭 。 不 过 ， 在 短期 而 

言 ， 布 什 政府 完成 了 任务 。 进 入 2008 年 ， 市 场 重 拾 信心 ， 认 为 危机 已 
过 去 。 


2008 年 冬天 虚伪 的 平静 与 1998 年 的 冬天 有 令 人 毛骨悚然 的 相似 。 
那 场 危 机 也 是 在 夏天 开始 ， 冬 天 时 看 似 已 经 解决 ， 结 果 到 了 春天 又 卷 
土 重 来 。2008 年 金融 危机 几乎 是 逐日 复 现 着 十 年 前 的 模式 。 


IN Ol 
忆 


2008 年 3 月 ， 贝 尔 斯 登 在 3 月 12 日 至 16 日 短 短 几 天 内 崩 尝 ， 人 危机 再 
次 变 得 显而易见 。3 月 12 日 ， 星 期 三 ， 贝 尔 斯 登 的 首席 执行 官 艾 伦 ， 施 
Bux (Alan Schwartz) 回 CNBC 表 示 : “我 们 的 流动 性 和 隔夜 资金 没有 
[ra] ped e+e ees DUAR TE Are nR, TN PEAR RAN RFP RS 假 以 时 
日 ， 局 面 将 趋 于 稳定 。”( 时 三 天 后 ， 贝 尔 斯 登 破产 了 ， 其 业务 被 摩根 
大 通知 并 。 最 糟糕 的 头寸 被 掩埋 在 了 美联储 的 资产 负债 表 之 外 。 束 在 
几 天 前 ，SEC 主 席 殉 里 斯 托 弗 。 考 克 斯 (Christopher Cox) 还 说 ， 他 
对 于 美国 主要 投资 银行 的 资本 缓冲 有 信心 。 


投资 者 又 一 次 放松 下 来 ， 相 信和 银行 和 监管 机 构 已 经 控制 了 局 势 。 
道琼斯 指数 从 2008 年 3 月 7 日 的 11893. 69 点 上 涨 到 5 月 2 日 的 13058. 2 点 ， 
这 9. 8% 的 增长 令 人 印象 深刻 。 投 资 者 和 监管 者 没有 看 到 背后 的 临界 态 
动态 。 每 次 危机 都 被 视 为 是 个 别 的 、 可 控 的 。 没 有 人 把 所 有 点 连接 起 
来 ， 看 到 它们 实际 上 全 是 同一 个 危机 ， 出 现在 不 同 的 时 间 和 地 点 ， 只 
TAPER. 


到 了 7 月 ， 演 动 性 不 足 的 浪潮 赶 上 了 房 利 美和 房 地 美 ， 它 们 是 政府 
资助 的 抵押 贷款 机 构 ， 也 位 列 世界 上 最 大 的 金融 机 构 之 中 。 房 利 美和 
房 地 美 是 华盛顿 政客 的 宠儿 。 数 十 年 来 ， 这 些 政 客 将 其 视 为 范 选 资金 
的 来 源 ， 再 把 价值 数 百 万 美元 的 用 差 派 发 给 政治 亲信 ， 感 谢 他 们 对 民 


主 党 和 共和 和 党 政 府 的 忠诚 服务 。 房 利 美和 房 地 美 腐败 和 管理 不 善 的 程 
度 ， 和 与 之 竞争 的 银行 是 一 丘 之 猪 。 


2008 年 7 月 24 日 ， 国 会 通过 了 《2008 年 住房 和 经 济 恢复 法 案 》， 授 
权 财 政 部 使 用 纳税 人 的 钱 来 文 撑 房 利 美 和 房 地 美 。 老 百姓 再 一 次 为 包 
括 这 两 个 公司 的 股东 、 债 券 持 有 人 和 富豪 高 管 在 内 的 精英 阶层 纾 困 。 
布什 总 统 在 2008 年 ?月 31 日 签 亚 了 纾 困 法 案 。 在 之 前 的 几 十 年 ， 将 数 以 
亿 计 的 美元 塞 进 自己 腰包 的 政治 杀 信 并 没有 参与 纾 困 。 这 些 钱 被 放 进 
了 他 们 自己 的 口袋 。 


就 像 鸡 叫 三 遍 一 样 ， 股 市 第 三 次 反弹 ， 表 明和 危机 已 经 过 去 。 道 球 
斯 指数 从 房 利 美和 房 地 美 恐慌 最 其 时 ，7 月 14 日 的 低 点 11055. 19 点 ， 上 
涨 到 8 月 11 日 的 11782. 35 点 。 此 次 反弹 相 比 之 前 的 两 次 都 较 弱 ， 只 上 涨 
了 6%。 尽 管 如 此 ， 这 还 是 标志 着 对 于 政府 官员 反复 提出 的 解决 办 法 的 
信心 。 同 时 也 标志 着 ， 投 资 者 、 监 管 机 构 和 银行 家 对 眼前 发 生 的 一 切 
视而不见 。 


2008 年 夏 末 ， 我 非 正 式 地 为 约翰 。 麦 凯 恩 的 总 统 竞选 提供 经 济 学 
咨询 。8 月 16 日 ， 就 在 雷 曼 裔 溃 前 一 个 月 ， 我 把 这 份 基于 复杂 性 理论 模 
型 的 书面 意见 交 给 了 麦 凯 恩 的 竞选 团队 。 这 份 建议 是 用 电子 邮件 发 送 
的 ， 主 题 为 “风暴 警告 ”四 。 原 文 如 下 : 


以 下 是 关于 金融 危机 的 简要 意见 。 


自 去 年 夏天 以 来 ， 我 一 直 说 市 场 的 节奏 很 古怪 。 定 期 会 出 现 恐 惧 
的 区 峰 ， 似 乎 我 们 每 次 都 在 注视 深渊 。 接 着 就 有 魔术 棒 来 了 ， 事 情 似 
乎 解决 了 ， 市 场 平静 下 来 ， 人 们 又 变 得 乐观 一 点 了 (但 由 于 最 近 的 经 
验 仍然 谨慎 ) 。 


节奏 似乎 是 每 3 4 个 月 来 一 次 ， 不 是 精确 的 90 天 ， 但 八 九 不 离 十 。 


我 们 在 2007 年 8 月 到 9 月 有 一 场 不 懂 ， 被 保 尔 森 的 “超级 SIV” 想 法 
压制 住 了 。10 月 到 11 月 很 平静 。 


12 月 7 日 来 了 一 场 恐 慌 ， 被 主权 财富 基金 纾 困 和 新 的 美联储 借贷 便 
利 打 消 了 。1 月 到 2 月 8 日 很 平静 。 


3 月 8 日 又 来 了 一 场 恐 慌 ， 被 贝尔 斯 登 的 纾 困 和 美联储 的 进一步 便 
利 控制 位 了 。4 月 到 6 月 又 很 平静 。 


7 月 8 日 再 来 了 一 场 恐 慌 ， 被 房 利 美 / 房 地 美 的 住房 立法 缓解 了 。8 
月 至 今 都 很 平静 (我 估计 9 月 也 是 这 样 ) …… 


每 次 事情 平静 下 来 ， 市 场 都 觉得 最 坏 的 情况 已 经 过 去 ， 然 后 就 出 
现 自满 的 情绪 。 但 它 永 远 不 会 结束 ……… 


我 们 可 以 期 待 10 月 8 日 再 出 现 一 个 “恐慌 ”的 其 峰 ， 很 可 能 是 10 月 
下 旬 公 司 公布 三 季度 财务 报告 的 时 候 。 这 将 大 约 是 选举 日 前 两 周 ， 最 
后 一 次 辩论 刚刚 结束 。 国 会 这 时 候 没 有 会 议 ， 没 有 快速 进行 立法 修正 
的 机 会 。 美 联储 已 经 把 它们 的 锦 芝 妙计 用 完了 ， 保 尔 森 的 信誉 也 受 
损 ， 因 为 他 的 很 多 想法 都 无 疾 而 终 ……… 


从 候选 人 的 角度 来 看 有 两 个 想法 : 


A. 别 让 对 于 金融 危机 的 自满 情绪 沉淀 下 来 。 警 举 日 前 的 另 一 
场 风 暴 。 


B. 准备 一 些 领导 力 类 型 的 说 法 ; 候选 人 应 当 备 有 一 些 经 济 方面 上 
的 声明 …… 可 以 随时 拿 出 来 用 ; 时 间 可 能 太 短 ， 来 不 及 即兴 发 挥 ， 恐 
Fi 的 时 候 也 很 难 想 清楚 。 


2008 年 8 月 25 日 ， 星 期 一 ， 我 受 麦 纪 恩 苋 选 团队 的 一 位 蜗 级 顾问 邀 
请 ， 正 式 参 加 与 麦 动 恩 的 经 谤 顾问 团队 定 于 8 月 27 日 的 竞选 电话 会 议 


我 如 期 拨 通 了 电话 ， 气 氛 非 常 轻松 。 经 济 学 家 认为 ， 除 了 坚持 降低 税 
率 、 放 松 监管 等 文 持 增 长 的 信息 之 外 ， 经 济 方面 真 的 没 多 少 工作 要 
做 。 


支 访 恩 作 为 外 交 政 策 的 鹰 派 竞选 ， 而 不 是 作为 经 济 政策 的 行家 来 
竞选 。 他 想 在 伊拉克 问题 上 对 质 民主 党 的 总 统 候选 人 巴 拉 死 。 奥 巴 
马 。 麦 上山 恩 的 政策 是 建立 在 布什 增 兵 的 军事 胜利 基础 上 的 。 奥 巴 马 想 
要 结束 行动 ， 从 伊拉克 撤军 。 在 房 利 美和 房 地 美 的 纾 困 后 ， 麦 训 恩 团 
队 倍 感 轻松 。 他 们 的 看 法 是 金融 危机 已 经 过 去 。 这 意味 着 候选 人 可 以 
专注 村 他 的 外 交 政 策 信息 。 


等 到 一 个 插嘴 的 机 会 后 ， 我 对 卖 山 恩 的 团队 说 : “UR, AAE 
危机 还 没有 结束 。 想 要 平平 安安 地 到 选举 日 而 不 发 生地 震 是 办 不 到 
的 。” 电 话 中 人 们 全 都 沉默 了 。 我 继续 说 : “自从 危机 开始 以 来 ， 我 
(BERL A MEHA AR. BEV ELAR ELH EK, I 
Rs 你 需要 为 下 一 次 做 好 准备 ， 人 们 只 关心 这 个 。” 


麦 凯 恩 经 济 团队 在 听 ， 我 继续 说 : “你 需要 这 样 做。 现在 就 写 一 
个 演讲 稿 ， 做 四 点 计划 。 要 后 是 什么 无 关 紧 要 ， 去 做 束 是 了 。 也 许 加 
上 几 句 关于 衍生 品 清算 所 和 透明 度 什么 的 。 八 眉 出 现时 ， 让 你 们 的 人 
跑 到 财政 部 的 台阶 上 ， 对 着 媒体 宣读 计划 。 美 国人 民 会 近乎 恐 懂 ， 他 
们 会 觉得 他 的 演讲 令 人 感到 安奈。 这 就 会 让 候选 人 占据 优势 。” 


ZOLA AMER AD: “谢谢 你 ， 吉 姆 ， 但 我 们 不 认为 这 是 一 
个 问题 。 和 危机 已 经 结束 了 ， 我 们 需要 坚持 关于 增长 的 信息 。” 会 议 随 
后 就 结束 了 。 这 是 我 第 一 次 也 是 最 后 一 次 作为 竞选 顾问 。 他 们 没有 再 
次 邀请 我 。 


危机 真 的 如 期 而 至 ，“ 雷 曼 周 末 ”，2008 年 9 月 13 14 日 。 雷 曼 
弟 在 9 月 15 日 申请 破产 保护 。 那 一 天 ， 道 琼斯 指数 下 跌 超过 500 点 ， 暴 
PRA. 4%。 这 一 结果 对 麦 凯 恩 是 灾难 性 的 。 他 对 经 济 知之 其 少 ， 但 他 的 


竞选 需要 采取 行动 。 麦 凯 因 看 起 来 心 不 在 霹 ， 而 又 训 无 头绪 。2008 年 9 
月 24 日 ， 麦 凯 因 震惊 了 共和 党 人 一 一 他 暂停 了 竞选 活动 ， 返 回 华盛顿 
处 理 这 场 危 机 。 麦 凯 因 坚持 要 会 晤 小 布什 息 统 来 讨论 应 对 方案 。 离 选 
举 日 只 有 六 个 星期 了 ， 小 布什 的 危机 团队 不 敢 表现 出 偏爱 哪 一 位 候选 
人 。9 月 25 日 ， 小 布什 邀请 麦 凯 恩 和 奥巴马 前 往 白 宫 西 翼 的 内 阁 会 议 室 
讨论 危机 。 奥 巴 马 团队 对 于 危机 动力 学 的 了 解 也 不 比 麦 凯 恩 多 。 不 
过 ， 他 们 还 算 聪 明 ， 能 够 保持 冷静 ， 和 镇 定 地 思考 。 麦 凯 恩 看 起 来 却 十 
分 紧张 ， 面 如 死 灰 ， 自 己 都 要 恐慌 起 来 了 。 市 场 在 自由 落体 ， 两 者 的 
区 别 被 美国 人 民 看 在 眼 里 。 


2008 年 大 选 以 来 ， 普 过 看 法 是 麦 遍 恩 毁 在 选择 莎 拉 。 佩 林 作 为 他 
的 竞选 搭档 ，2012 年 的 了 0 电影 《 选 情 告 急 》 (Game Change) 将 这 一 
事件 印 入 了 公众 的 脑海 。 这 符合 政府 内 部 的 看 法 一 一 佩 林 在 政策 方面 
十 分 无 能 ， 是 拖累 麦 山 恩 的 沉重 负担 。 然 而 ， 数 据 并 不 文 持 这 种 说 
法 。 雷 曼 兄弟 破产 的 前 一 天 ， 在 真实 清晰 政治 (RealClearPolitics) 
的 平均 跟踪 调查 中 ， 麦 凯 恩 以 47. 4% 对 45. 3% 领 先 奥巴马 。 雷 曼 破产 后 
两 天 ， 两 位 候选 人 各 占 45.7% 打 了 平手 。 接 下 来 的 一 天 ， 奥 巴 马 以 
47. 1% 对 45. 2% 领 先 支 遍 恩 。 奥 巴 马 再 也 没 在 民意 调查 中 落后 。 奥 巴 马 
胜利 的 转折 点 不 是 佩 林 ， 而 是 雷 曼 兄弟 。 


关于 即将 到 来 的 崩溃 ， 我 在 2007 年 对 小 布什 的 财政 部 以 及 2008 年 
对 麦 凯 恩 竞选 的 警告 都 失败 了 。 无 法 理解 复杂 性 理论 得 出 的 见解 的 人 
远 不 只 小 布什 和 麦 凯 恩 。 从 保 尔 森 到 伯 南 克 ， 从 美 林 证 券 的 约翰 。 塞 
恩 (John Thain) 到 雷 受 兄弟 的 迪克 。 宣 尔 德 (Dick Fuld) ， 政 策 制 
定 者 和 首席 执行 官 都 茫然 无 措 。 


2008 年 9 月 29 日 是 LTCM 纾 困 十 周年 的 日 子 ， 国 会 驶 回 了 保 尔 森 和 伯 
南 克 希望 用 纳税 人 的 钱 来 支撑 大 银行 的 不 良 资 产 救 助 计 划 CTAR) 。 
第 二 天 ， 道 琼斯 指数 下 跌 777 点 ， 暴 跌 8%， 是 历史 上 单 日 下 跌 点 数 最 多 
的 一 天 。 


两 天 后 的 10 月 2 日 ，《 华 盛 顿 邮 报 》 发 表 了 我 的 专栏 《未 见 的 高 
山 : 风险 模型 如 何 谱 负 了 华尔街 和 华盛顿 。 这 是 我 第 一 次 公开 试图 
用 复杂 性 理论 来 解释 正在 发 生 的 金融 崩溃 ( 短 。 我 在 专栏 中 写 道 : 


自 20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 华 尔 街 的 风险 管理 一 直 被 所 谓 的 “风险 价 
值 ” 模 型 所 主 衬 。VaR 为 每 种 证 券 分 配 一 个 风险 因子 ， 并 将 整个 组 合 中 
的 因子 累加 起 来 ， 找 出 相互 对 消 的 风险 。 剩 下 的 就 是 “ 净 ” 的 风险 ， 
然后 根据 历史 模式 考虑 它 。 该 模型 预测 ， 在 99% 的 概率 下 ， 机 构 损 失 的 
钱 不 会 超过 一 定数 额 。 机 构 将 这 种 “最 坏 情 况 ” 与 其 实际 资本 相 比 
较 ， 如 果 资 本 量 更 大 ， 他 们 晚上 就 可 以 睡 个 好 觉 了 。 监 管 方 知道 机 构 
都 在 使 用 这 些 模 型 ， 也 睡 得 很 香 。 


然而 ， 在 这 个 模型 背后 是 一 个 巨大 的 概念 性 错误 : 认为 风险 随机 
分 布 ， 且 每 个 事件 对 接 下 来 的 事件 并 无 影响 …… 这 种 系统 可 以 表示 为 
钟 形 曲线 ， 这 明确 地 指出 我 们 最 近 目 睹 的 这 种 事件 在 统计 学 上 是 如 此 
的 难以 预料 ， 现 实 中 根本 就 是 不 可 能 的 。 这 就 是 为 什么 事件 的 出 现 令 
市 场 大 吃 一 惊 。 


但 如 果 市 场 和 掷 硬币 并 不 相似 呢 ? ……… 如 果 新 的 事件 受到 之 前 事 
件 的 深刻 影响 呢 ? 


天 然 和 人 造 系统 都 充满 了 复杂 性 ， 初 始 状 态 的 微小 变化 都 可 能 - 
致 天 差 地 别 且 不 可 预知 的 结果 …… 即使 是 最 强大 的 计算 机 也 无 法 建 
模 。 资 本 市 场 就 是 这 种 复杂 动态 系统 的 一 个 例子 。 


《华盛顿 邮 报 》 对 对 宾 专栏 持 极其 严谨 的 态度 。 直 到 与 联邦 公开 
市 场 委 员 会 的 前 货币 经 济 学 家 、 市 场 泡 沫 专家 文 森 特 。 莱 因 哈 特 
(Vincent Reinhart) 进行 了 一 系列 电话 会 议 后 ， 我 在 危机 最 严重 时 
写 下 的 复杂 性 理论 稿件 才 得 以 发 表 。 莱 因 哈 特 是 《华盛顿 邮 报 》 编 辑 
员 会 的 审阅 人 。 我 当时 在 布达佩斯 旅行 ， 我 在 酒店 的 房间 里 和 他 讨 
论 我 的 理论 ， 那 时 正 是 深夜 ， 我 能 够 回答 他 的 技术 问题 。 在 修改 了 几 


个 词句 后 ，《 华 盛 顿 邮 报 》 人 发 表 了 我 的 文章 。 我 确信 这 篇 专栏 对 于 当 
时 的 公共 政策 辩论 曙 无 影响 。 尽 管 如 此 ， 在 数 次 私下 警告 失败 后 ， 我 
十 分 欢迎 能 够 公开 表达 的 机 会 。 


第 二 天 ，2008 年 10 月 3 日 ， 国 会 通过 了 TARP 的 立法 。 几 个 小 时 内 ， 
小 布什 息 统 就 将 其 签 普 成 为 法 律 。 从 雷 受 到 AIG 再 到 TARP， 系 统 在 短 短 
几 周 内 失控 的 程度 让 市 场所 有 参与 者 、 记 者 和 美国 老百姓 都 感到 震 
惊 。 现 在 又 有 新 的 传言 说 需要 更 多 纾 困 。TARP 帮 助 终止 了 资本 市 场 的 
自由 落体 。 然 而 ， 实 体 经 济 的 问题 才刚 刚 开 始 。 美 国 进入 了 大 下 条 以 
来 最 严重 的 衰退 期 。 失 业 率 的 顶峰 超过 了 10%。 道 琼斯 指数 从 2008 年 10 
月 1 日 的 10831. 07 点 坠落 到 2009 年 3 月 9 日 的 6547. 05 点 一 一 除 2007 年 10 
月 的 顶峰 以 来 的 损失 之 外 ， 令 人 瞪 目 结 舌 的 是 连续 下 跌 了 40%。 


和 1998 年 的 情况 一 样 ， 决 俩 者 无 视 危 机 的 教训 ， 他 们 采取 的 措施 
和 防 正 未 来 朋 洗 所 需 的 做 法 截然 相反 。 政 策 失误 马上 就 开始 了 ， 首 先 
是 新 批准 的 TARP 资 金 的 使 用 。 保 尔 森 和 伯 南 克 向 国会 兜售 说 ， 这 笔 资 
金 用 来 购买 银行 的 不 展 资 产 ， 然 后 再 逐渐 出 售 以 收回 成 本 并 让 纳税 人 
获 益 。 这 种 战术 是 有 道理 的 ， 它 的 另 一 版 本 有 效 地 应 对 了 20 世 纪 80 年 
代 储 蔓 和 贷款 危机 。 另 一 个 好 处 是 把 不 民 资 产 从 银行 中 拿 控 了 。 有 了 
干净 的 资产 负债 表 ， 银 行 可 以 重新 开始 给 中 小 型 企业 贷款 ， 这 些 企业 
最 有 活力 ， 能 创造 最 多 的 就 业 机 会 。 


然而 保 尔 森 没 有 兄 现 对 国会 的 诺言 ， 而 是 把 钱 给 了 银行 ， 允 许 它 
们 保留 不 展 资产 ， 以 期 能 够 挽回 损失 。 经 济 复苏 并 没有 给 纳税 人 带 来 
好 处 。 保 尔 森 确保 未 来 的 收益 会 流 进 银 行家 的 口袋 ， 包 括 他 在 高 盛 的 
前 合伙 人 。 


奥巴马 当局 于 2009 年 3 月 停止 了 市 值 计价 的 会 计 准 则 ， 这 是 对 保 尔 
牺 偷 染 换 柱 的 延续 。 这 意味 着 银行 可 以 假装 资产 价值 比 实 际 价值 更 
高 。 虚 高 的 价值 写 在 账本 上 ， 银 行 耐 心地 等 痢 美 联储 通过 宽松 的 货 
抬 蜗 资产 价格 ， 直 至 市 场 价值 与 虚假 的 会 计价 值 接近 。 最 后 一 步 束 是 


让 银行 慢 慢 地 番 下 资产 并 锁定 利润 ， 再 把 利润 作为 高 管 奖金 和 分 红 转 
移 给 银行 家 和 有 股东。 对待 纳 税 人 则 像 是 强迫 他 们 借款 一 一 他 们 能 拿 
目 己 的 钱 ， 但 利润 增长 却 没 有 他 们 的 分 儿 。 布 什 政府 和 奥巴马 政府 部 
犯 下 了 这 种 欺诈 行为 ， 这 一 事实 表明 银行 力量 超越 了 政治 ， 这 个 现象 
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第 二 个 后 果 


从 2009 年 到 2010 年 ， 白 宫 和 国会 花 了 一 年 时 间 起 草 和 颁布 《多 德 - 
弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 案 》“〔 以 下 简称 《多 德 - 弗 兰 克 法 
案 》) 。 它 于 2010 年 ?月 21 日 由 奥巴马 总 统 签署 成 为 法 律 。《 多 德 - 弗 
兰 克 法 案 》 的 最 终 版 本 有 一 干 多 页 ， 那 些 投 票 表决 的 国会 议员 几 平 没 
看 过 里 面 的 内 容 。《 多 德 - 弗 兰 克 法 案 》 是 一 个 奇怪 的 组 合 ， 里 面 有 真 
正 的 改革 、 伪 装 的 改革 、 失 职 ， 还 有 说 客 心愿 单 上 一 些 不 必要 的 事 
项 。 


《多 德 - 弗 兰 元 法案》 包括 提高 银行 资本 要 求 在 内 的 梨 些 条 丈 ， 以 
及 限制 某 些 形式 自 营 交易 的 “ 沃 尔 克 规则 ”， 是 通 往 更 安全 的 金融 体 
系 之 路 上 虽然 有 用 但 却 有 限 的 一 步 。 最 难 副 盛名 的 规定 是 “有 序 清 
算 ”。 理 论 上 讲 ， 这 是 一 个 关闭 即将 倒闭 的 “大 到 不 能 倒 ” 的 银行 的 
路 线 图 ， 以 避免 2008 年 雷 曼 兄 弟 倒 财 和 特 设 银 行 纾 困 时 的 混乱 。 实 际 
上 ， 有 序 清算 只 古 华盛顿 义 一 个 华而不实 的 东西 ， 在 真正 的 仙 居 下 随 
时 有 可 能 有 衣 尝 。 监 管 机 构 将 一 如 既往 地 依赖 朋党 和 即兴 发 挥 。 


在 《多 德 -弗兰克 法 案 》 所 需 的 200 多 个 规则 写作 计划 中 ， 国 会 的 
污 职 显而易见 。 国 会 及 现 了 现 有 法 令 中 未 涉及 的 重要 问题 ， 然 后 就 把 
规则 制定 权 委 派 给 了 机 构 。 自 2011 年 起 ， 规 则 制定 的 过 程 变 成 了 银行 
说 客 抛弃 国会 意图 的 狂欢 盛 误 。 最 后 ， 保 留 下 来 的 立法 原意 并 不 比 
《老人 与 海 》 中 马 林 鱼 剩 下 的 鱼肉 更 多 。《 多 德 - 弗 兰 死 法 和 案 》 中 不 必 
要 事项 包括 成 立 一 个 专横 跋 层 的 新 机 构 ， 称 为 消费 者 金融 保护 局 
CCFPB) 。 到 目前 为 止 ，“ 当 局 ”迫使 金融 机 构 付 出 超过 110 亿 美元 的 
和 解 费 用 ， 并 让 消费 信贷 更 难 获得 ， 这 种 举措 打击 了 经 济 复苏 。 当 局 
的 执法 如 何 阻 止 新 的 银行 臣民 仍然 是 个 谜 。 


《多 德 -弗兰克 法 案 》 确 实 通过 建立 两 个 新 机 构 一 一 金融 稳定 监督 
委员 会 “FS0C) 和 金融 研究 办 公 室 (COFR) 来 直接 解决 系统 性 风险 问 
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FS0OC 是 以 前 总 统 工 作 小 组 的 新 化 身 ， 这 个 小 组 在 1998 年 无 视 了 布 
鲁 克 斯 莉 。 伯 恩 的 衍生 品 警告 。FS0OC 包 括 财政 部 部 长 、 美 联储 主席 和 
证 券 交 易 委 员 会 、 商 品 期 货 交 易 委 员 会 、 联 邦 存款 保险 公司 和 几 个 其 
他 金融 监管 机 构 的 首长 。《 多 德 -弗兰克 法 案 》 正 式 赋 予 了 FS0C 权 力 ， 
并 将 权力 集中 在 财政 部 。FS0C 则 在 在 未 来 的 系统 性 危机 中 协调 紧急 应 
对 方案 。 


金融 研究 办 公 室 是 财政 部 中 设立 的 一 个 新 智 守 团 ， 以 便 金 融 监 管 
者 跟 上 华尔街 神童 们 在 衍生 品 风险 度量 上 的 步伐 。OFR 是 FS0C 的 分 析 部 
门 。 原 则 上 ，OFR 的 分 析 为 FSOC 做 出 系统 性 风险 和 疏 眉 应 对 政策 的 决策 
提供 信息 ， 这 两 个 机 构 应 紧密 合作 。 


2013 年 初 ， 我 应 邀 在 位 于 华盛顿 的 财政 部 癌 FSOC 和 OFR 的 官员 做 私 
下 简报 。 简 报 会 于 4 月 12 日 举行 。 安 排 简 报 的 财政 部 官员 对 于 进一步 了 
解 复杂 性 理论 及 其 在 识别 资本 市 场 系统 性 风险 方面 的 作用 非常 感 兴 
趣 。 我 收 到 邀请 时 也 备 受 鼓舞 。 也 许 苏联 式 的 开放 政策 在 1/4 个 世纪 后 
也 到 了 华盛顿 。 


我 为 我 主要 的 风险 管理 模型 编写 了 一 份 白皮书 ， 提 前 把 它 送 到 了 
财政 部 。 在 华盛顿 ， 我 见 到 了 FS0C 与 OFR 的 九 名 官员 ， 并 发 表 了 我 的 演 
讲 。 会 议 大 约 持续 了 两 个 小 时 ， 财 政 部 官员 安排 的 时 间 可 谓 慷慨 。 我 
对 这 一 机 会 非常 感激 。 


随 独 演讲 的 深入 ， 我 开始 感到 虽然 他 们 很 关注 ， 但 财政 部 对 于 接 
下 来 的 行动 并 不 感 兴趣 。 官 员 似乎 只 是 在 例行公事 地 聆听 新 想法 ， 但 
背后 的 影响 他 们 却 没 有 听 进 去 。 


到 了 东 个 时 候 ， 我 中 断 了 演讲 ， 转 问 在 座 的 高 级 财政 部 官员 ， 
说 : “我 不 荣 莫 你 的 工作 。 新 的 想法 好 像 并 不 重要 。 你 也 做 不 了 什 
么 ， 因 为 银行 掌控 一 切 。” 


我 期 竺 着 他 对 我 这 番 同 情 但 充满 挑 侠 的 话语 有 愤怒 的 回应 。 相 
反 ， 这 位 官员 看 着 我 说 : “你 说 得 对 。” 他 坦率 地 承认 ， 风 险 管 理 相 
对 于 银行 的 利润 而 言 只 是 “二 等 公民 ”。 


在 接 下 来 的 演讲 中 ， 我 问 OFR 蜗 官 他 们 用 什么 模型 来 评估 系统 性 风 
险 。 我 知道 他 们 没有 使 用 复杂 性 理论 ， 仍 然 在 使 用 风险 价值 。 我 想 知 
道 他 们 是 否 采 用 了 对 于 VaR 的 修正 或 改进 。 这 位 官员 说 : “好 吧 ， 其 实 
我 们 真 的 只 是 执行 《多 德 -弗兰克 法 案 》 规 定 而 已 。 系 统 性 风险 管理 留 
给 美联储 吧 。” 


承认 这 一 点 比 前 面 关于 银行 力量 的 说 法 更 令 人 不 安 。 我 从 和 美 联 
储 的 高 级 官员 和 研究 人 员 交 谈 中 ， 知 道 美联储 的 模型 有 多 大 的 缺陷 。 
我 本 希望 OFR 能 拿 出 更 好 的 决策 。 然 而 ， 华 盛 顿 还 是 端 上 了 更 多 同样 的 
菜 一 一 更 大 的 银行 、 更 多 的 衍生 品 、 更 紧密 的 相互 联系 。0FR 的 风险 管 
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在 过 去 30 年 中 ， 全 球 资本 市 场 已 经 四 次 达到 临界 并 直接 走向 崩 
尝 。 第 一 次 是 1987 年 10 月 19 日 ， 黑 色 星 期 一 ， 美 国 股市 在 一 天 之 内 下 
跌 超过 20%。 第 二 次 是 1994 年 12 月 20 日 ， 龙 舌 兰 酒 危 机， 墨西哥 政府 在 
一 天 之 内 将 比索 贬值 15%。 第 三 次 是 1998 年 8 月 17 日 ， 俄 罗斯 卢布 贬值 
并 债务 违约 ， 导 致 长 期 资本 管理 公司 倒闭 。 第 四 次 是 2007 年 6 月 20 日 ， 
两 个 贝尔 斯 登 对 冲 基金 在 失败 的 援救 尝试 后 朋 沉 ， 导 致 了 第 二 年 的 雷 
曼 危 机 。 资 本 市 场 处 于 物理 学 家 所 谓 的 超 临 界 状态 ， 这 意味 着 一 个 关 
键 事件 可 以 触发 链 式 反应 和 灾难 性 的 结果 。 从 这 30 年 的 时 间 线 做 简单 
的 外 推 ， 就 可 发 现下 一 次 关键 事件 迟 迟 不 来 。 


在 此 期 间 还 有 其 他 重大 市 场 事 件 ， 包 括 1990 年 日 本 的 资产 泡沫 破 
灭 ， 以 及 2000 年 互联 网 泡沫 破裂 。 这 些 泡沫 事件 给 投资 者 造成 了 巨大 
损失 ， 但 没有 全 球 系统 性 的 影响 。2016 年 6 月 23 日 ， 英 国 公投 决定 脱 欧 
有 变 成 临界 事件 的 潜力 ， 即 使 现在 也 有 可 能 。 束 现在 而 言 ， 中 央 银 行 
的 承诺 还 控制 着 脱 欧 的 影响 ， 就 像 核反应 堆 的 操作 员 把 控制 棒 插 入 放 
射 性 堆 芯 以 防止 堆 芯 熔 毁 。 


1987 年 、1994 年 、1998 年 和 2007 年 的 催化 剂 都 到 了 超 临 界 状态 。 
只 有 大 规模 的 中 央 银 行 和 其 他 政策 干预 才 终 止 了 危机 的 链 式 反应 。 


我 以 不 同 的 身份 经 历 了 全 部 四 次 危机 一 一 银行 家 、 对 冲 基 金 经 理 
和 分 析 师 。 我 没有 看 到 前 三 次 危机 来 临 。 它 们 就 那么 发 生 了 ， 至 少 当 
时 看 起 来 是 这 样 ， 我 尽 全 力 渡 过 了 难关 。 基 于 这 些 经 验 ， 特 别 是 1998 
年 的 经 验 ， 我 做 研究 并 开发 出 了 正确 理解 风险 统计 特性 所 需 的 模型 。 
回 望 1987 年 、1994 年 和 1998 年 ， 我 可 以 看 到 这 些 危 机 并 不 是 “就 那么 
发 生 了 ”， 而 是 临界 态 动 态 的 可 预见 的 结果 。 有 了 适当 的 模型 ， 在 
2005 年 时 就 可 预见 2007 年 的 危机 ， 我 当时 也 发 出 了 警告 。 


再 次 使 用 这 些 相 同 的 模型 展望 未 来 ， 情 况 令 人 人 不安。 系统 再 次 膨 
起 红 灯 。 


SNE WE: 2018 年 


我 们 真 的 想 不 出 是 哪 次 事件 结束 了 青铜 器 时 代 ; 相反 ， 该 时 代 的 
结束 必然 是 一 系列 复杂 事件 的 结果 ， 这 些 事件 回荡 在 爱 傅 海 和 地 中 海 
东部 所 有 那些 相互 联系 的 王国 和 沉 国 间 ， 最 终 导 致 整个 系统 的 月 


埃 里 克 。H. REA 
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如 果 我 们 创造 的 这 个 拥挤 、 相 互联 结 、 城 市 化 还 有 核武 装 的 世界 
跌 入 了 一 个 新 的 黑暗 时 代 ， 那 必定 是 最 可 怕 的 时 代 。 

伊 轧 。 英 里 斯 


《新 黑暗 时 代 的 黎明 》，2016 年 7 月 ( 当 
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无 脸 人 


“还 没有 ”， 当 我 问 及 美联储 是 否 看 到 了 像 1998 年 和 2008 年 一 样 
灾难 性 破灭 的 泡沫 时 ， 乔 恩 。 福 斯 特 CJon Faust) 回答 道 。 他 的 回答 
令 人 痛心 。 这 说 明美 联储 并 没有 从 先前 的 情节 中 学 到 多 少 东 西 。 如 果 
美联储 看 不 到 即将 破裂 的 新 泡沫 ， 它 们 就 更 无 法 阻止 它 破裂 。 


蚀 斯 特 是 美联储 主席 本 。 伯 南 克 在 2012 年 精心 选 定 的 内 部 人 士 ， 
担任 理事 会 的 特别 顾 间 。“ 内 部 人 士 ” 一 词 第 常 随便 地 用 来 描述 那些 
可 能 只 是 略 有 参与 ， 但 并 不 在 他 们 号 称 相关 的 机 构 内 部 圈子 里 的 人 。 
这 种 随便 的 用 法 并 不 适用 于 乔 恩 。 福 斯 特 。 就 他 在 美联储 的 角色 而 
言 ，“ 内 部 人 士 中 的 内 部 人 十 ”是 更 为 恰当 的 描述 。 


福 斯 特 在 美联储 中 的 任职 ， 是 2012 年 1 月 至 2014 年 8 月 ， 美 联储 主 
席 由 伯 南 克 向 珍妮 特 。 耶 伦 过 渡 的 时 期 。 他 的 职务 涉猎 广泛 ， 但 专注 
于 沟通 。 这 里 指 的 不 是 公共 关系 或 媒体 联络 。 沟 通 职务 意味 着 福 斯 特 
是 参谋 ， 是 前 瞻 指 引 的 首席 主笔 。 


在 这 个 零 利 率 或 低 利 率 的 世界 中 ， 前 瞻 指 引 是 中 央 银 行 的 主要 贷 
币 政策 工具 。 糯 联储 提出 前 瞻 指 引 来 操纵 市 场 预期 。 这 种 操纵 让 关联 
储 无 须 更 改 利率 束 能 收 紧 或 放松 货币 政策 。 相反， 美联储 改变 的 是 关 
于 利率 的 预期 。 这 是 通过 讲话 、 友 言 、 备 起 录 和 媒体 泄密 实现 的 。 这 
些 话 就 是 前 瞻 指 引 ， 而 它们 就 是 由 福 斯 特写 的 。 


虽然 福 斯 特 不 是 理事 会 成 员 ， 但 在 美联储 中 ， 福 斯 特 可 以 说 是 美 
联储 主席 和 纽约 美联储 银行 主席 威廉 。C. 达 德 利 (William 
C. Dudley) 之 后 权力 最 大 的 第 三 号 人 物 。 他 在 美联储 外 不 为 人 所 知 ， 
这 一 点 只 会 让 他 用 几 个 字 来 手动 市 场 的 隐形 之 手 更 为 有 力 。 用 间谍 小 
说 的 说 法 来 说 ， 福 斯 特 束 是 “无 脸 和 信 ”。 


前 瞻 指 引 的 文字 工作 并 不 是 局 外 人 所 能 做 的 。 要 提供 用 于 公开 披 
露 的 精确 字句 ， 需 要 熟悉 联邦 公开 市 场 委 员 会 FOMC) 的 内 部 工作 以 
及 伯 南 元 和 耶 伦 的 私人 意见 。 在 美联储 时 ， 每 逢 FOMC 会 议 ， 包 括 “ 第 
三 次 量化 宽松 ”〈QE3) 这 个 美联储 最 大 的 印 钱 计 划 、2013 年 5 月 伯 南 
克 威 胁 减少 印 钱 的 演讲 ， 以 及 2013 年 12 月 实际 开始 的 减少 印 钱 时 ， 福 
斯 特 都 会 坐 在 美联储 华丽 而 高 档 的 会 议 厅 中 。 在 FOMC 会 议 之 间 ， 福 斯 
特 会 在 伯 南 区 和 耶 伦 的 办 公 室 进行 头脑 风暴 ， 答 试 各 种 单词 和 短语 对 
市 场 的 潜在 影响 。 我 后 来 和 伯 南 克 说 起 福 斯 特 的 职务 时 ， 他 说 : “是 
的 ， 乔 恩 的 办 公 室 就 是 阳 着 大 符 ， 在 我 的 办 公 室 对 面 。” 束 前 瞻 指 引 
而 言 ， 福 斯 特 是 美联储 的 大 脑 。 


福 斯 特 至 今 仍 是 凯恩斯 货币 主义 学 术 小 圈子 中 的 一 员 。 他 于 1988 
年 从 加 利 福 尼 亚 大 学 伯克利 分 校 获得 博士 学 位 。 在 成 为 美联储 高 级 官 
员 之 前 ， 珍 妮 特 。 耶 伦 是 伯克利 的 教授 。 她 巡 给 了 福 斯 特 的 论文 导 
师 ， 诡 贝尔 经 济 学 奖 获 得 者 乔治 。 阿 殉 洛 夫 (George Akerlof) 。 从 
1981 年 到 2006 年 ， 福 斯 特 在 美联储 担任 各 种 职务 ， 最 终 成 为 国际 金融 
司 助理 主任 。 无 须 歼 言 ，2012 年 福 斯 特 接 到 电话 邀请 他 担任 理事 会 顾 
问 时 ， 美 联储 、 伯 南 元 或 耶 伦 对 他 并 不 陌生 。 


2015 年 1 月 20 日 ， 他 离开 美联储 后 不 入 ， 乔 恩 和 我 在 纽约 出 名 的 牛 
排 馆 “国民 ” (The National) 二 楼 的 私人 餐厅 用 和 餐 。“ 国 民 ” 的 装 
江 是 典型 的 牛排 馆 风 格 一 一 暗色 木料 、 黄 铜 镶 边 、 和 白色 桌布 和 暗淡 的 
灯光 。 我 已 认识 乔 恩 多 年 。 尽 管 如 此 ， 这 和 是 伯 南 死 在 2012 年 聘用 他 以 
来 我 们 第 一 次 有 机 会 会 面 。 我 们 比邻 而 坐 ， 相 距 一 英尺 。 三 文 鱼 、 焦 
糖 布 了 了、 美酒 ， 我 们 的 谈话 持续 了 两 个 小 时 ， 乔 恩 喝 了 红酒 ， 我 喝 了 
常 喝 的 白 办 维 伍 。 


除了 跟 上 FOMC 成 员 的 演讲 和 写作 之 外 ， 我 偶尔 会 和 美联储 理事 和 
储备 银行 行 长 交谈 ， 所 以 能 够 提 及 福 斯 特 在 FOMC 的 同事 。 这 让 谈话 非 
常 有 趣 ， 因 为 除了 政 集 之 外 ， 我 们 还 可 以 交换 对 他 们 个 性 的 印象 。 


我 对 杰 里 米 。 斯坦 因 (Jeremy Stein) 尤其 感 兴 趣 。 斯 坦 恩 在 
2012 年 5 月 到 2014 年 5 月 担任 理事 和 FOMC 成 员 ， 与 乔 恩 在 美联储 的 时 间 
重 登 。 斯 坦 恩 给 我 留 下 了 深刻 的 印象 ， 是 因为 他 是 唯一 一 位 对 美联储 
的 零 利 率 政策 会 创造 安全 隐患 和 泡沫 动态 有 技术 了 解 的 理事 。 达 拉 斯 
联储 银行 总 裁 理 查 德 。 费 雪 (Richard Fisher) 等 当时 一 些 FOMC 成 员 
直言 提高 利率 的 必要 和 不 这 样 做 的 危险 。 理 得 德 。 费 雪 以 及 持 同 样 观 
点 的 费城 联储 银行 总 裁 查尔斯 。 普 洛 瑟 (Charles Plosser) 对 于 加 息 
有 直觉 上 甚至 民 科 式 的 理由 。 部 分 原因 在 于 不 公平 一 一 没有 给 储户 合 
理 的 回报 ， 而 华尔街 的 银行 家 却 利用 杠杆 股票 回 购 ， 用 这 些 轻 易 得 到 
的 钱 养 肥 了 自己 。 


斯 坦 恩 要 更 细致 一 些 。 他 看 到 了 机 器 里 面 所 发 生 的 事 。 斯 坦 恩 知 
道 资 产 掉 期 一 一 用 垃圾 抵押 品 交 换 好 的 抵押 品 ， 以 便 交换 方 可 以 用 好 
的 抵押 品 作为 男 一 项 交易 的 抵押 一 一 这 隐 性 提高 了 杠杆 。 他 知道 ， 监 
管 的 增加 推动 了 去 中 介 化 一 一 所 谓 的 “影子 银行 ”一 一 使 情况 变 得 比 
2008 年 的 金融 危机 更 糟糕 。 他 明白 衍生 品 风 险 在 于 总 名 义 价值 ， 而 不 
古 净 价值 。 从 他 的 演讲 和 著作 中 可 以 清晰 地 看 到 这 一 点 。 斯 坦 恩 看 到 
了 泡沫 的 动态 ， 于 是 他 走 了 。FOMC 剩 下 的 人 中 ， 似 乎 没 人 能 明白 斯 坦 
恩 看 到 的 东西 。 


我 对 乔 恩 的 问题 很 简单 。 斯 坦 恩 已 经 在 美联储 内 部 提出 了 警告。 
他 的 分 析 很 严谨 。 斯 坦 恩 还 知道 ， 如 宋 新 的 泡沫 在 2008 年 之 后 这 么 近 
就 破灭 ， 那 会 毁 掉 一 代 人 的 信心 ， 并 毁 掉 自 上 次 危机 以 来 ， 美 联储 将 
经 济 推 癌 目 我 维持 的 增长 路 径 的 所 有 努力 。 我 倾 身 同 前 ， 问 乔 恩 : 
“ 耶 伦 看 到 了 斯 坦 恩 看 到 的 东西 了 吗 ? 她 认为 市 场 是 个 泡沫 吗 ? ”和 福 
斯 特 随即 答 道 ，“ 还 没有 。” 


这 个 回答 意义 重大 。 这 意味 着 美联储 仍 在 坚持 过 时 的 模型 。 美 联 
储 不 应 该 试图 搬 破 泡沫 ， 而 应 在 破灭 后 收拾 残局 的 观点 由 来 已 入。 天 
于 这 种 方法 的 讨论 ， 至 少 可 以 追溯 到 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 关于 大 肃 条 起 


源 的 经 典 工作 上 。 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 批评 美联储 在 1928 年 为 给 股市 泡 
沫 降温 而 做 出 提高 利率 的 决定 。 美 联储 在 通货 脱 胀 并 未 形成 威胁 时 所 
高 利率 ， 这 引发 了 1929 年 的 衰退 ， 也 直接 导致 了 同年 十 月 股票 市 场 的 
有 骨 沉 。 那 次 朋 尝 常 第 被 视 为 大 靖 条 开始 的 标志 。 艾 伦 。 格 林 斯 潘 和 伯 
南 克文 持 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 的 批评 。 格 林 斯 潘 因 让 始 于 1996 年 的 互联 
网 泡沫 在 2000 年 目 行 破裂 而 获得 赞扬 。 格 林 斯 潘 “ 收 拾 残局 ”而 没有 
造成 严重 的 经 济 损 失 或 系统 性 达 延 。 伯 南 元 也 附和 格林 斯 潘 处 理 泡 沫 
的 方法 ， 这 可 见于 他 大 量 的 著作 ， 以 及 2004 年 3 月 2 日 所 做 的 天 于 大 痕 
条 原因 的 一 次 标志 性 演讲 。 


然而 ， 处 理 泡沫 的 格林 斯 潘 一 伯 南 克 方 法 误 读 了 历史 ， 也 不 符合 
最 近 的 经 验 。 美 联储 在 1928 年 提高 利率 确实 犯 下 大 错 ， 但 失误 不 在 于 
它们 捅 破 了 泡沫 ， 而 是 没 能 遵循 游戏 规则 。 美 国 在 1928 年 是 金本位 
制 ， 有 来 自 欧 洲 的 大 量 贡 金 流入 。 根 据 货币 的 游戏 规则， 黄金 流入 需 
要 放松 银根 ， 而 这 会 导致 通货 膨胀 、 出 口 价格 提高 和 有 利于 欧洲 的 黄 
金 流动 再 平衡 。 提 高 利率 增加 了 美国 的 黄金 注入， 同时 减少 了 世界 其 
他 国家 的 流动 性 。 这 项 政 末 恰恰 违背 7 了 金本位 下 的 需求 ， 是 大 良 条 的 
直接 起 因 之 一 。 


格林 斯 潘 和 伯 南 克 没 有 看 到 的 是 ， 今 天 既 不 是 金本位 ， 也 根本 没 
有 任何 本 位 货币 。 没 有 了 用 来 衡量 政策 的 货币 鳃 ， 美 联储 必须 仔细 考 
碟 一 下 ， 它 是 否 不 只 是 一 个 劳 观 者 ， 而 且 还 是 泡沫 的 起 因 。 提 高 或 降 
低 利率 的 决定 不 再 受 黄金 流入 引导 ， 而 是 由 突 友 奇想 、 通 胀 和 就 业 之 
闻 的 假 性 相关 《所 谓 的 非 加 速 通胀 失业 率 ，NAIRU) 和 菲利普 斯 曲线 决 
定 的 。 


事实 表明 ， 格 林 斯 潘 对 互联 网 泡沫 的 处 理 极 不 巧妙 。 他 收拾 局 面 
的 方法 保持 利率 太 低 的 时 间 过 长 ， 直 接 导 致 了 房地产 泡沫 和 2008 年 的 
金融 崩溃 。 伯 南 克 从 2008 年 到 2015 年 的 零 利 率 政策 (由 耶 伦 延续 ) 重 
复 了 格林 斯 潘 的 错误 ， 并 可 能 带 来 灾难 性 的 后 果 。 


更 好 的 分 析 是 ， 泡 沫 本 里 并 不 意味 着 危险 。 重 要 的 是 有 没有 债务 
让 筷 越 烧 越 旺 。 互 联网 泡沫 是 被 格林 斯 潘 早 些 时 候 所 谓 的 “ 非 理 性 索 
采 ” 而 不 是 债务 吹 起 来 的 ， 它 爆裂 时 虽然 导致 了 投资 者 的 损失 ， 但 对 
于 宏观 经 济 的 危害 相对 较 小 。 相 比 之 下 ， 抵 押 贷 球 泡沫 完全 由 债务 和 
衍生 品 推动 ， 并 且 导 致 大 列 条 以 来 最 大 的 经 济 豪 退 。 并 不 是 所 有 的 泡 
沫 都 是 一 回 事 。 斯 坦 恩 理解 这 一 点 。 


在 理解 这 些 泡 沫 动态 时 ， 杠 杆 是 比 债务 更 贴切 的 表述 。 杠 杆 可 以 
包括 传统 借 球 之 外 的 衍生 品 。 这 是 斯 坦 恩 男 一 个 伟大 的 观点 。 伯 南 殉 
和 耶 伦 不 仅 未 能 区 分 债务 与 非 债 务 推动 的 泡沫 ， 而 且 没 能 看 到 衍生 品 
也 是 一 种 债务 形式 。2016 年 仍 在 扩大 的 新 资产 泡沫 就 是 这 种 坏 的 类 型 
一 一 由 债务 和 衍生 品 推动 。 耶 伦 过 时 的 放任 方法 并 未 看 到 这 种 区 别 。 


经 济 学 家 无 法 预见 铭 居 并 不 是 什么 新 鲜 事 。 一 个 只 名 昭著 的 例子 
是 ， 著 名 经 济 学 家 欧文 ， 费 雪 (Irving Fisher) 观察 到 “股票 价格 已 
经 达到 了 一 个 看 似 永久 性 的 高 地 ”( 尖 ， 几 天 之 后 的 1929 年 10 月 28 日 ， 
股票 市 场 朋 盘 ， 在 两 天 之 内 暴跌 24%。 有 骨 盘 还 在 继续 ， 股 市 从 1929 年 的 
高 点 下 跌 80%， 直 到 1932 年 才 走 出 谷底 。 我 想 说 的 不 是 去 哺 笑 费 雪 一 一 
他 是 20 世 纪 最 杰出 的 经 济 学 家 之 一 ; 而 是 要 说 经 济 学 家 ， 尤 其 是 美 联 
储 的 经 济 学 家 就 是 看 不 到 泡沫 。 


有 些 利 用 复杂 性 理论 、 因 果 推 理 和 经 济 学 的 模型 能 够 很 好 地 发 现 
泡沫 ， 虽 然 由 于 众 化 剂 的 微妙 性 以 及 路 径 依 赖 的 随机 性 ， 骨 演 的 确切 
时 间 目 前 仍 难 以 预测 。 杰 里 米 。 斯 坦 恩 和 前 美联储 理事 里 克 。 米 什 金 
(Rick Mishkin) 在 使 用 递归 函数 来 把 握 这 些 风 险 方面 取得 了 极 大 的 
进展 。 尽 管 如 此 ， 我 希望 美联储 不 仅仅 把 这 些 思想 看 作 新 奇 的 玩意 ， 
福 斯 特 的 回答 让 我 的 希望 破灭 了 。 在 耶 伦 的 心目 中 ， 一 切 照 日 ， 没 有 
泡沫 。 


福 斯 特 的 回答 中 ， 男 一 个 让 人 不 安 的 地 方 是 “还 ”这 个 词 。 这 上 蜡 
示 着 虽然 泡沫 可 能 正在 形成 ， 但 还 有 时 间 来 控制 它 。 背 后 的 想法 是 ， 
中 央 银 行家 可 以 慢 慢 地 把 气球 中 的 空气 放 掉 。 男 一 个 比喻 是 自动 调 温 
器 。 如 果 房 子 里 太 准 了， 你 可 以 把 调 温 器 调 高 些 。 如 采 房 子 里 太 热 
了 ， 可 以 调 低 些 。 这 就 意味 着 ， 控 制 经 济 是 一 个 线性 的 和 可 逆 的 过 
程 ， 只 需要 转动 拨 盘 就 可 以 了 。 


比 起 自动 调 温 器 ， 经 济 更 接近 一 座 核 反应 堆 。 反 应 堆 可 调 局 调 
低 。 然 而 这 一 过 程 既 不 线性 ， 也 不 一 定 可 逆 。 当 达到 超 临 界 状态 时 ， 
反应 堆 堆 忆 就 熔 毁 了 。 再 怎么 调 也 不 可 能 让 它 重 新 成 形 了 。 核 反应 堆 
是 复杂 系统 ， 资 本 市 场 也 是 。 福 斯 特 无 意 中 透 串 ， 关 联储 对 资本 市 场 
如 何 动作 一 无 所 知 。 


与 他 对 泡沫 的 评论 相 比 ， 福 斯 特 对 量化 宽松 政策 的 说 法 令 人 耳目 
一 新 。 他 坦率 地 承认 ， 在 美联储 内 部 ， 大 家 认为 量化 宽松 政策 的 效果 
“低迷 ”。 量 化 宽松 似乎 是 值得 做 的 事情 ， 但 会 种 来 哪些 影响 尚 不 明 
确 。 


我 在 2015 年 和 伯 南 克 交 谈 时 ， 他 承认 了 这 一 点 。 我 在 其 他 联邦 公 
开 市 场 委 员 会 成 员 的 私人 谈话 中 也 昕 到 了 类 似 的 说 法 。 他 们 承认 ， 
2008 年 之 后 ， 他 们 不 知道 自己 在 做 什么 。 伯 南 克 告诉 我 ， 他 的 目标 是 
成 为 大 请 条 期 间 的 罗斯 福 总 统 。 罗 斯 福 非 常 善 于 即兴 发 挥 。 他 的 政府 
仅 仪 会 依赖 某 个 政策 可 能 会 起 效 的 预感 就 去 推行 它 。 一 些 想 法 确实 会 
奏效 ， 但 一 些 会 失败 。 还 有 一 些 有 所 影响 ， 但 是 公然 违法 ， 后 来 被 法 
院 所 推翻 。 这 并 不 重要 。 罗 斯 福 的 口头 禅 是 演 试 所 有 可 能 摆脱 经 济 窘 
迫 的 路 径 。 罗 斯 福 认 为 ， 在 危机 中 ， 做 一 些 事情 总 比 什 么 都 不 做 好 。 
伯 南 克 告 诉 我 ， 他 同意 这 种 做 法 。 


事实 上 ， 这 要 视 情 况 而 定 。 有 时 ， 四 处 乱 撞 还 不 如 什么 都 不 做 。 
这 就 是 医学 上 和 硕 疲 死 拉 撒 的 词 的 本 质 ， 用 日 话 来 说 就 是 “我 不 会 考 于 
Ui ‘FRAN AWE? eri 最 重要 的 是 ， 我 不 能 当 自 己 是 上 第”， 以 及 “ 预 


防 胜 于 治疗 ”。 历 史记 录 强 烈 地 表明 ， 如 宁 不 是 因为 罗斯 福 总 统 的 即 
兴 发 挥 引 发 的 不 确定 性 ， 大 请 条 会 更 快 结束 。2008 年 以 来 持续 的 痕 条 
(定义 为 持续 低 于 趋势 的 增长 ， 要 归 因 于 伯 南 克 即 兴 发 挥 所 造成 的 不 
确定 性 。 在 政权 不 确定 的 状态 下 ， 资 本 会 回 工 。 


每 次 FOMC 会 议 之 后 都 要 发 布 新 闻 稿 ， 福 斯 特 对 于 起 草 它 的 会 议 也 
是 牢 驿 满腹 。 他 说 这 个 流程 “ 荒 廖 ”。 说 法 会 有 很 大 变动 ， 然 而 却 是 
为 改 而 改 ， 这 些 词 并 没有 什么 实质 性 的 含义 。 读 者 要 开始 一 次 诠释 学 
和 符号 学 的 旅程 。 伯 南 克 有 一 次 看 到 FOMC 声 明 的 两 份 草稿 ， 一 个 旨 在 
发 出 政策 上 没有 改变 的 信号 ， 另 一 个 旨 在 发 出 收 紧 银根 的 信号 。 伯 南 
克 抬 起 头 ， 问 乔 恩 : “哪个 是 坏 的 ? ”词语 是 随意 挑选 的 ， 纯 粹 为 了 
装 装 样子 。 福 斯 特 更 重要 的 工作 就 是 打 电 话 给 《华尔街 日 报 》 记 者 乔 
Al + ERRE (Jon Hilsenrath) ， 解 释 美联储 想 要 表达 什么 意 
思 ， 而 与 选择 的 词 无 关 。 希 尔 森 拉 特 会 尽职 尽责 地 报道 原意 ， 市 场 反 
应 与 预期 相符 。 米 软 尔 ， 福 柯 时 一定 会 感到 欣慰 。 


福 斯 特 和 我 谈 了 约 一 小 时 后 ， 话 题 从 政策 问题 转向 了 历史 语 境 中 
的 2008 年 后 的 时 代 。 尽 管 我 批评 美联储 ， 但 我 承认 美联储 至 少 认为 自 
己 在 寻求 正确 的 策略 。 然 而 ， 这 又 提出 了 一 个 反 事 实 的 问题 : 如 果 美 
联储 当时 就 知道 它们 现在 了 解 的 东西 ， 那 它们 会 再 走 同一 条 路 吗 ? 问 
题 背 后 的 前 提 很 简单 。 当 美联储 在 2010 年 11 月 推出 第 二 轮 量化 宽松 
CQE2) 时 ， 它 们 期 望 在 2011 年 获得 强劲 的 结果 。 当 美联储 在 2012 年 9 
月 启动 第 三 轮 量 化 宽松 (QE3) 时 ， 它 们 期 望 在 2013 年 获得 强劲 的 结 
果 。 但 它们 预想 中 的 增长 并 没有 实现 。 经 济 也 没有 更 糟 ， 有 新 的 工作 
岗位 创造 出 来 ， 但 增长 很 弱 ， 远 远 低 于 其 想 要 达到 的 目标 。 整 个 过 程 
是 不 是 箱 形 峡谷 一 一 一 个 如 今 没 有 出 口 的 死胡同 ? 


福 斯 特 没 有 直接 回答 这 个 问题 。 相 反 ， 他 若 有 所 思 地 说 ，“ 五 十 
年 后 ， 新 的 本 。 们 南 克 会 到 来 ， 一 位 年 轻 的 学 者 会 回 望 20 世 纪 30 年 代 
和 我 们 现在 所 处 的 时 期 ， 比 较 我 们 用 过 的 方法 ， 看 看 哪些 行 得 通 ， 哪 


些 行 不 通 。 那 个 人 会 有 两 个 数据 点 ”。 和 福 斯 特 关 于 数据 点 的 学 术 冷 笑 
话 打 开 了 了 解 美联储 思维 的 男 一 局 窗口 。 


除了 过 时 的 均衡 模型 外 ， 美 联储 工作 人 员 还 在 坚持 所 谓 的 频率 主 
义 统计 方法 。 频 率 主 义 方法 是 与 基于 贝 叶 斯 定理 的 推断 方法 截然 不 同 
的 另 一 种 统计 风格 。 频 率 主义 和 贝 叶 斯 这 两 种 方法 都 会 与 因果 搏斗 来 
做 出 预测 。 像 许多 二 分 法 辩论 一 样 ， 近 年 来 两 者 出 现 了 一 些 融合 ， 两 
种 方法 的 用 户 都 看 到 为 一 种 方法 中 有 值得 借鉴 的 东西 。 但 是 这 中 间 仍 
然 画 着 一 条 战线 。 


频率 主义 者 认为 ， 只 有 在 拥有 长 时 间 序 列 的 大 型 数据 集 时 才 可 以 
得 出 统计 上 有 效 的 结论 ， 数 据 集 越 大 、 时 间 越 长 则 越 好 。 他 们 对 这 些 
大 型 数据 集 进行 排序 ， 并 通过 基线 、 回 归 与 相关 来 假设 因果 关系 并 发 
现 异 第 。 这 个 输出 为 预测 未 来 行为 打下 了 稳固 的 基础 。 经 济 学 中 使 用 
的 一 个 特定 技术 是 蒙特 卡 罗 模 拟 。 人 们 使 用 计算 机 来 做 数 百 万 次 旋转 
模拟 轮 反 或 扔 数字 角子 的 操作 ， 将 输出 绘制 成 分 布 图 ， 从 而 可 以 观测 
到 特定 的 结果 频率 ， 并 目 信 地 做 出 预测 。 数 据 越 多 ， 观 测 越 频 系 ， 统 
计 学 家 对 其 预测 就 越 有 信心 一 一 频率 主义 由 此 得 名 。 


贝 叶 斯 主义 者 所 有 的 数据 要 少 得 多 ， 并 不 是 因为 他 们 想 要 如 此 ， 
而 是 有 时 不 得 不 这 样 。 如 果 你 需要 解决 一 个 生死 侯 关 的 问题 ， 并 且 只 
有 一 个 数据 点 ， 贝 叶 斯 定理 可 以 帮助 你 找到 管 案 。 在 数据 集 很 小 甚至 
根本 不 存在 时 ， 贝 叶 斯 主义 者 能 够 解决 问题 时 。 他 们 的 做 法 是 先 做 出 
一 个 前 提 假 设 ( 称 为 先 验 ) ， 再 使 用 先 验 来 构造 一 个 假设 。 先 验 是 基 
于 包 插 历史、 常识、 直觉 等 因素 和 任何 可 能 存在 的 贫乏 数据 做 出 的 。 
他 们 会 基于 现 有 的 最 好 证 据 来 为 先 验 指定 茶 个 为 真 的 概率 。 在 没有 任 
何 数 据 时 ， 先 验 概率 会 被 指定 为 五 五 开 一 一 这 是 对 不 确定 性 的 最 佳 近 
似 。 


贝 叶 斯 主义 者 会 在 后 续 的 观察 中 逆 辐 推理， 以 测试 先 验 假设 。 对 
于 每 个 后 续 事 件 ， 都 会 计算 如 果 假 设 为 真 ， 其 发 生 或 不 会 发 生 的 概 
率 。 然 后 修正 先 验 概 京 ， 以 增加 或 减少 其 为 真 的 概率 。 随 着 时 间 的 推 
移 ， 先 验 也 许 变 得 很 强 ，90% 概 率 是 正确 的 ， 也 许 会 变 得 很 弱 ， 那 么 它 
束 会 补 于 人 弃 。 就 后 续 观测 对 于 原始 假设 的 影响 而 言 ， 好 的 贝 叶 斯 主义 
者 会 对 其 持 开 放 态 度 。 在 缺乏 数据 时 ， 构 思 先 验 并 设 定 概率 时 的 猜测 
工作 会 让 频率 主义 者 感到 恐 慨 。 他 们 和 觉得 这 种 方法 并 不 科学 ， 比 巫 毒 
教 也 强 不 到 哪里 去 。 


贝 叶 斯 主义 者 从 实用 的 观点 来 反 驶 频率 主义 者 一 一 如 果 你 没有 大 
量 的 数据 但 问题 不 能 等 ， 怎 么 办 ? 要 是 U 型 潜艇 已 经 切断 英国 的 食品 供 
应 ， 而 你 的 任务 是 破解 纳粹 恩 尼 格 玛 密码 并 突破 淤 艇 封锁 呢 ? 等 到 频 
率 主义 者 有 足够 的 数据 来 解决 这 个 问题 时 ， 英 国 早 就 因 饥 殉 而 投降 
了 。 这 就 是 贝 叶 斯 方法 广泛 用 于 军事 和 情报 行动 的 原因 。 当 这 些 执行 
者 面临 现实 问题 时 ， 已 经 等 不 及 再 收集 更 多 的 数据 了 。 


福 斯 特 的 说 法 是 彻头彻尾 的 频率 主义 者 。 实 际 上 ， 他 说 从 2007 年 
到 2015 年 ， 伯 南 殉 一 耶 伦 的 政策 只 有 一 个 数据 点 能 处 理 一 一 大 销 条 。 
作为 大 锅 条 货币 学 者 ， 伯 南 死 仅仅 排 在 该 领域 巨人 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 
和 安娜 。 施 所 次 之 后 。 五 十 年 后 ， 也 许 在 男 一 场 经 济 险 境 之 后 ， 未 来 
的 政策 制定 者 会 有 两 个 大 萧条 可 以 研究 ，1929 年 和 2008 年 ， 也 许可 以 
“比较 和 对 比 ” 政 策反 应 ， 就 像 是 在 大 学 期 末 考 试 中 答题 那样 。 蔡 福 
斯 特 说 句 公 道 话 ， 在 我 和 伯 南 克 谈 话 时 ， 他 也 表达 了 相同 的 观点 。 这 
位 美联储 前 主席 沉吟 到 ， 要 判断 他 的 政策 是 不 是 成 功 还 为 时 过 早 。 这 
需要 未 来 的 学 者 在 儿 十 年 后 做 出 判断 。 


我 对 伯 南 死 一 福 斯 特 的 频率 主义 思维 方式 的 评价 是 ， 以 每 个 世纪 
一 个 数据 点 的 速度 ， 我 们 大 概要 到 2525 年 才能 理解 货币 政策 与 萧条 之 
间 的 联系 。 我 提 到 福 斯 特 的 意思 是 ， 当 2008 年 危机 族 来 时 ， 伯 南 克 只 
有 一 个 参考 框架 ， 他 已 经 尽 他 所 能 。 有 趣 的 是 ， 在 珍妮 特 。 耶 伦 在 央 


行 任职 的 间隙 ， 她 的 学 术 岗 位 是 在 加 州 大 学 伯克利 分 校 一 一 过 去 一 个 
世纪 频率 统计 科学 的 学 术 原 爆 点 。 耶 伦比 伯 南 克 更 依赖 于 数据 和 模 


美联储 没有 全 面 地 和 擎 握 贝 叶 斯 技术 是 全 世界 的 不 笠 。 资 本 市 场 遭 
遇 了 接连 不 断 的 灾难 ， 而 出 身 学 者 的 中 央 银 行家 等 了 几 十 年 以 获取 更 
多 的 数据 来 让 他 们 信服 于 自己 的 失败 。 


那天 的 晚上 ， 福 斯 特 和 我 是 在 距离 餐厅 约 一 个 街区 的 华 尔 道夫 酒 
店 中 名 副 其 实 的 “牛市 与 熊市 ”酒吧 中 度 过 的 。 我 们 品尝 了 纯 苏 格 兰 
威 士 忆 一 一 这 是 一 批 上 了 年 关 的 酒 ， 由 我 们 的 朋友 ， 对 冲 基 金 亿 万 富 
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That Would Not Die 


黄金 的 力量 


仅 仪 是 看 到 市 场 会 衣 尝 ， 哪 怕 是 通过 复杂 性 理论 看 到 的 ， 对 于 那 
些 并 不 关心 市 场 的 投资 者 来 说 也 没 多 大 意义 ， 他 们 只 想 知 道 的 是 何 时 
有 骨 沉 。 这 里 面 含有 贫 梦 的 因 系 。 投 资 者 可 能 会 同意 说 资本 市 场 将 会 朋 
沉 ， 但 他 们 仍然 会 一 路 前 进 直 到 朋 沉 。 实 际 上 ， 投 资 者 会 说 : “RA 
道 股 票 有 泡沫 ， 但 收益 太 高 ， 我 无 法 抗拒 。 到 骨 训 的 前 一 天 打 电 话 给 
我 ;我 会 卖 抒 一 切 ， 换 成 现金 ， 购 买 黄金 ， 保 持 我 的 利润 。 这 是 我 的 
电话 。” 


对 这 种 狼 好 的 适当 管 复 是 ， 没 有 人 会 知道 哪个 小 时 、 哪 一 天 会 出 
涡 。 问 题 并 不 在 于 缺乏 分 机， 好 的 科学 吏 是 这 样 。 复 杂 性 的 本 质 就 在 
于 ， 难 以 察觉 的 初始 条 件 变化 会 产生 截然 不 同 的 系统 性 结果 。 市 场 过 
程 是 非 线 性 的 ， 也 可 以 说 是 非 确 定性 的 。 众 化 剂 和 朋 尝 之 间 可 能 会 有 
因果 关系 。 尺 管 如 此 ， 它 也 小 得 难以 预测 ， 友 生 的 时 间 更 难以 预测 。 
预测 市 场 骨 尝 束 像 预 报 地 震 。 我 们 可 能 会 确定 它 会 发 生 ， 而 且 可 以 估 
计 展 级 ， 但 永远 不 会 知道 具体 是 什么 时 候 。 


实验 室 科 学 ， 特 别 是 砂 桩 实验 《〈 类 似 于 雪花 一 雪崩 的 动态 ) 和 使 
用 元 胞 目 动 机 的 计算 机 模拟 揭示 了 极端 事件 的 度 分 布 。 尽 管 如 此 ，100 
万 次 实验 也 无 法 预测 哪 一 粒 沙 子 会 寻 致 砂 桩 朋 塌 。 


是 系统 不 稳定 毁 掉 了 你 的 财富 ， 而 不 是 个 别 的 催化 剂 。 焦 虑 的 投 
资 者 不 应 该 关注 雪 人 花 ， 而 应 该 警惕 雪崩。 尽管 如 此 ， 寻 找 雪 花 仍然 很 
诱 人 。 


最 绝 动 的 雪花 可 能 是 茶 家 大 银行 未 能 交付 实物 黄金 被 公布 出 来 。 
这 将 震撼 市 场 ， 就 像 2007 年 抵押 贷款 基金 违约 那样 。 如 果 发 生 此 类 事 


件 ， 可 以 预见 到 会 出 现 八 慨 性 地 购买 黄金 、 黄 金价 格 骏 涨 和 其 他 市 场 
连锁 反应 。 


黄金 是 世界 上 最 不 为 人 理解 的 资产 类 别 。 困 惑 来 自 黄 金 可 以 像 商 
品 一 样 交 易 ， 但 黄金 不 是 一 种 商品 ， 它 是 一 种 货币 。 在 金库 中 转 积 数 
万 吨 黄金 的 国家 都 很 善于 掩盖 这 种 区 别 。 中 央 银 行 知 道 贡 金 是 货币 ， 
它们 只 是 不 想 让 你 知道 。 


政府 金库 中 的 3.5 万 吨 黄金 一 一 约 占 历史 上 全 部 黄金 开采 量 的 15% 
一 一 证 明了 黄金 的 货币 作用 ， 尽 管 官方 否认 这 一 点 。 即 便 是 在 1974 年 
正式 禁止 黄金 流通 的 IMF， 也 持 有 高 达 2800 吨 黄金 。 瑞 士 的 国际 清算 银 
行 ， 也 就 是 “央行 中 的 央行 ”， 在 自己 的 账户 中 持 有 108 吨 黄金 。 中 央 
银行 和 财政 部 并 不 持 有 铜 、 铝 或 钢 ， 它 们 唯 独 持 有 黄金 。 对 中 央 银 行 
储备 黄金 的 唯一 解释 就 是 最 明显 的 一 个 一 一 黄金 就 是 钱 。 尽 管 如 此 ， 
中 央 银 行 倾向 于 美元 和 欧元 等 法 币 形 式 的 金钱 ， 这 就 需要 给 黄金 编造 
一 个 谎言 。 其 原因 是 ， 各 中 央 银 行 都 垄断 了 法 币 。 没 有 哪个 中 央 银 行 
能 垄断 黄金 一 一 至 今 还 没有 。 


对 于 黄金 本 质 的 困惑 ， 其 结果 之 一 就 是 精神 分 裂 般 的 交易 。 有 时 
候 黄 金 作 为 一 种 商品 来 交易 ， 像 其 他 大 宗 商 品 那样 响应 通货 膨胀 、 通 
货 紧 缩 和 世界 利率 变化 。 纽 约 商 品 交 易 所 〈COMEX) 的 专属 黄金 交易 者 
也 很 乐意 销售 即 月 期 货 合 约 ， 并 在 调整 存储 和 持 有 成 本 后 买 回 远 月 合 
约 以 获 利 ， 这 一 现象 称 为 期 货 升 水 Ccontango) 。 黄 金 机 构 卖 家 ， 比 
如 ， 神 秘 的 中 国 主权 财富 基金 华安 投资 公司 (SAFE) 喜欢 较 低 的 黄金 
价格 ， 因 为 其 黄金 采购 程序 并 不 完善 。 一 些 持 有 黄金 的 投资 者 徒然 等 
待 黄金 期 货 交 易 者 通知 COMEX 要 求实 物 交 割 。 没 有 足够 的 实物 黄金 来 满 
足 这 样 的 需求 ， 如 果 他 们 这 么 做 ， 黄 金 期 货 交 易 所 将 迅速 月 演 。 那 
么 ， 为 什么 交易 者 会 要 求 交 割 ? 银行 和 经 纪 公 司 从 当前 的 做 法 中 大 赚 
特 赚 。 小 型 交易 者 或 大 型 机 构 没 有 马上 打破 这 些 有 利 可 图 的 黄金 价格 
动态 的 理由 。 


黄金 将 朝 着 它 内 在 的 每 肉 司 10000 美 元 的 货币 价值 爆发 ， 而 不 是 当 
前 的 商品 价值 每 风 司 1400 美 元 。 这 不 是 由 于 交易 者 的 反抗 ， 而 是 实物 
和 衍生 品 黄金 市 场 之 间 的 传导 机 制 将 被 打破 。 黄 金 的 感知 商品 价值 ， 
与 黄金 真实 的 货币 价值 之 间 的 分 歧 将 会 弥合 ， 而 货币 价值 会 占 上 风 。 
这 方面 现象 是 有 迹 可 寻 的 。 


其 中 一 个 标志 出 现在 2014 年 11 月 ， 黄 金价 格 突然 大 幅 偏 离 汤 森 路 
透 连续 商品 指数 。 黄 金 是 指数 中 的 一 个 组 成 部 分 ， 一 直 以 来 都 密切 跟 
踪 指 数 。 这 并 不 奇怪 ， 指 数 的 组 成 部 分 应 该 跟踪 其 所 构成 的 指数 。 然 
后 在 2014 年 11 月 ， 指 数 加 速 下 行 ， 而 黄金 则 爆发 上 行 。 这 种 分 卜 持 续 
到 2016 年 。2014 年 11 月 标志 着 相对 于 将 黄金 作为 商品 的 看 法 ， 将 黄金 
视 为 货币 的 看 法 开始 占据 主流 。 


其 他 一 些 迹 象 并 不 明显 ， 但 更 吸引 人 。2014 年 7 月 18 日 ， 我 与 一 个 
朋友 ， 世 界 最 老练 的 金条 经 销 商 之 一 ， 在 纽约 一 家 专属 的 私人 俱 乐 音 
吃饭 。 这 位 朋友 所 说 的 事 令 人 展 惊 ,但 跟 我 在 中 国 香港 和 共 歼 世 等 地 
听 到 的 并 不 符合 。 


坐 在 屏幕 前 盯 着 报价 是 不 会 学 到 任何 关于 黄金 的 知识 的 。 黄 金 是 
实物 ， 不 会 转瞬 即 逝 。 实 物 黄金 方面 的 专家 包括 经 销 商 、 开 采 商 、 精 
炼 商 ， 以 及 操作 私人 金库 、 装 甲 车 和 包租 飞机 的 安保 物流 服务 商 。 我 
的 习惯 是 有 机 会 束 与 这 些 实物 黄金 的 行家 会 面 。 


俱乐部 的 餐厅 没有 窗户 ， 灯 光 昏 暗 ， 闭 饰 有 典型 的 老式 桃花 心 森 
镶 板 和 粗大 的 木 线条 。 墙 上 贴 满 了 了 画作 ， 大 多 是 裸体 画 ， 给 人 一 种 沁 
西 米 亚 的 感觉 。 这 个 俱乐部 是 讨论 黄金 这 种 真正 老式 货币 的 最 佳 场 
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我 的 经 销 商 朋 友 目 睹 了 2009 年 一 系列 古怪 的 事件 ， 涉 及 的 古 汇 丰 
一 一 一 家 大 到 不 能 倒 的 银行 ， 也 是 世界 上 最 大 的 黄金 交易 商 之 一 。 汇 
丰 控 制 着 曼哈顿 西 39 街 的 金库 ， 人 靠近 纽约 公共 图 书馆 。 金 库 的 外 观 军 


不 起 眼 ， 每 天 有 数 千 人 从 旁边 走 过 而 并 没有 谁 注意 到 它 。 在 39 街 上 有 
三 个 装载 台 ， 装 甲 车 辆 会 在 这 里 存 入 或 接收 金条 。 在 一 个 装载 台 常 有 
一 辆 双 轴 装甲 车 待命 ， 将 黄金 运 到 位 于 皇后 约翰 。F. 肯尼迪 FK) 
际 机 场 的 布 林 克 Brink s) 公司 轧 的 金库 。 黄 金 会 从 肯尼迪 机 场 运 
到 世界 各 地 的 目的 地 ， 如 瑞士 和 中 国 上 海 。 


在 装载 台 的 门 后 是 黄金 清点 室 。 小 规模 交付 的 经 销 商 可 以 在 邮差 
包 中 装着 金币 或 金条 步行 前 往 。 清 点 室 安装 有 防弹 玻璃 。 这 让 清点 室 
中 的 经 销 商 可 以 观察 周围 所 发 生 的 一 切 。 我 的 朋友 当时 在 清点 室 中 要 
存 入 100 僵 司 的 金币 。 他 发 现 旁 边 的 六 载 台中 正在 缀 下 很 大 一 批 400 蕉 
司 金条 。 他 向 清点 室 的 职员 打趣 道 : “ 嘿 ， 我 想 用 这 些 金币 换 那 些 金 
条 。” 这 位 职员 低下 头 轻声 地 说 : “你 不 应 该 换 ， 其 实 这 些 硬币 更 有 


价值 。” 了 上 暗示 那些 金条 挫 了 假 。 


这 件 奇 怪 的 事 发 生 后 不 入， 汇丰 突然 宣布 除 其 最 大 的 几 个 客户 之 
外 全 面 终止 黄金 存储 业务 。 小 型 和 中 型 的 客户 被 要 求 拿 着 自己 的 金币 
离开 。 许 多 支持 人 员 被 解 诬 ， 包 括 曾 警告 我 这 位 朋友 黄金 摊 假 的 职 
员 。 领 导 了 实物 金 存 储 业 务 二 十 多 年 的 斯 带 分 妮 。， 席 福 曼 (Stephanie 
Schiffman) 在 睡梦 中 英 年 早 逝 。 


这 个 故事 到 这 里 还 没有 完 。 没 过 多 和 久 ， 中 国 发 现 从 汇丰 收 到 了 一 
批 表 面包 金 的 挫 假 金条 。 汇 丰 是 这 笔 交 易 的 中 介 。 假 金条 的 来 源 并 未 
加 中 国 透露 。 中 国有 要求 补偿 交 货 ， 汇 丰 及 时 做 到 了 。 整 个 系列 事件 被 
掩 音 起 来 ， 也 很 快 融 被 人 们 遗志 。 目 2009 年 以 来 ， 中 国 极 大 地 扩大 其 
采矿 和 精炼 能 力 ， 现 在 不 像 以 前 那样 依赖 西方 供 俩 了。 中 国 还 坚持 将 
从 西方 购买 的 传统 400 改 司 金条 在 瑞士 重新 熔炼 成 更 高 纯度 的 1 公斤 金 
条 ， 以 此 来 保护 自己 ， 免 受 银行 假 贷 欺 诈 。 把 假 黄金 交付 给 精炼 厂 是 
毫 无 意义 的 ， 因 为 熔化 后 挫 假 会 立即 现形 。 假 的 400 淮 司 金 条 被 留 在 了 
西方 。 


文 撑 黄 金 衍 生 品 交易 的 实物 黄金 越 来 越 少 。 给 中 国 的 假 货 只 能 说 
明 是 在 实物 方面 越 来 越 吃紧 的 表象 。 我 的 经 销 商 朋友 说 供应 紧张 到 了 
十 分 危险 的 程度 。10 吨 以 上 的 订单 很 难 满足 。 美 国法 律 要 求实 物 黄金 
的 远 期 销售 在 二 十 八 天 内 交割 完毕 。 人 否则 ， 此 类 销售 会 重新 归 类 为 期 
货 合 约 ， 但 这 是 非法 的 ， 除 非 在 受 管 制 的 期 货 交 易 所 交易 。 在 目前 紧 
张 的 市 场 条 件 下 ， 这 项 法 律 经 党 被 无 视 ， 因 为 经 销 商 很 难 满足 在 二 十 
八 天 内 交割 的 规定 。 美 国政 府 并 没有 兴趣 去 执法 。 这 些 非法 的 远 期 销 
售 应 该 在 期 货 交 易 所 的 未 平 仓 合约 报告 中 予以 显示 ， 以 体现 黄金 衍生 
品 下 实物 供应 越 来 越 萎缩 的 倒 金 字 塔 。 


在 纸 黄 金 交 易 的 倒 金字 塔 底 部 的 实物 黄金 是 浮动 供给 。 这 不 同 于 
总 供给 。 浮 动 供给 是 可 以 立即 交割 以 文 持 经 销 商 活 动 的 黄金 。 而 总 供 
给 是 世界 上 所 有 的 实物 黄金 。 大 多 数 黄 金 转 积 在 私人 金库 中 或 作为 首 
饰 佩戴 ， 并 不 能 随时 支持 交易 。 这 是 一 个 重要 的 区 别 。 浮 动 供给 和 总 
供给 之 间 的 区 别 ， 直 接 关 系 着 未 能 交割 实物 黄金 会 如 何 逐 级 发 展 为 黄 
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西方 中 央 银 行 、 国 际 货币 基金 组 织 和 国际 清算 银行 金库 中 的 黄金 
是 浮动 供给 的 一 部 分 ， 可 以 租赁 给 市 场 。 一 旦 金条 银行 通过 租赁 获 得 
物 权 ， 这 些 黄 金 就 会 用 作 非 指定 的 远 期 销售 。“ 非 指定 ” 
(unallocated) 这 个 词 是 一 种 委婉 说 法 。 这 意味 着 买方 有 黄金 价格 沿 
口 和 一 纸 合同 ， 但 没有 黄金 。 存 在 纽约 美联储 银行 的 1 吨 德国 黄金 ， 通 
过 国际 清算 银行 中 介 租 给 伦敦 的 高 盛 ， 可 用 来 文 持 市 场 上 的 10 吨 远 期 
销售 。 那 10 吨 的 每 个 买 家 都 认为 自己 拥有 黄金 。 然 而 ，10 吨 的 黄金 销 
售 背后 只 有 1 吨 实 物 芮 金 。 甚 至 那 1 吨 实物 黄金 也 是 租 来 的 ， 可 由 出 租 
人 从 市 场 上 撤回 。 


当中 央 银 行 的 黄金 卖 给 中 国政 府 并 运 到 中 国 上 海 后 ， 那 些 黄金 就 
被 半 永久 性 地 、 深 深 地 储藏 起 来 ， 不 可 用 于 租赁 。 总 供给 不 变 ， 但 浮 
动 供给 减少 了 。 当 荷兰 和 德国 等 国 将 其 在 纽约 美国 联储 银行 金库 的 实 


物 贡 金 运 回 阿姆斯特丹 和 法 兰 克 福 的 金库 时 也 是 如 此 。 从 法 律 上 来 
讲 ， 这 些 黄金 可 以 租赁 给 德国 或 荷兰 ， 然 而 这 两 个 地 方 都 还 没有 发 达 
的 租赁 市 场 。 租 赁 集中 在 纽约 和 伦敦 ， 这 两 地 的 商业 法 律 明确 ， 法 律 
先例 让 交易 双方 对 合同 的 强制 执行 力 有 极 大 的 信心 。 所 以 ， 黄 金 回归 
欧洲 会 减少 浮动 供给 。 


在 投资 者 要 求 将 黄金 从 在 瑞 银 和 瑞 信 和 银行 的 金库 转运 到 卢 米 斯 
(Loomis) 或 布 林 克 的 私人 金库 中 时 ， 浮 动 供给 也 会 减少 。 银 行 金库 
里 的 黄金 可 用 于 租赁 或 多 个 非 指定 销售 ， 而 私人 金库 中 的 黄金 却 不 
能 。 金 库 运营 商 的 高 管 直接 回 我 提供 从 银行 金库 转运 到 私人 金库 的 确 
认 信 息 。 


实物 黄金 市 场 的 另 一 问题 在 于 非法 替代 指定 的 金条 。 有 些 买 家 拥 
有 完全 指定 的 黄金 ， 这 意味 着 他 们 拥有 特定 的 金条 ， 而 不 只 是 一 纸 索 
偿 权 。 标 准 的 400 玲 司 交 制 金条 上 面 打 了 精炼 商 的 名 称 、 鉴 定 师 的 姓 
名 、 具 体 的 重量 (可 能 略 多 于 或 略 少 于 400 玲 司 ) 、 熔 铸 日 期 、 纯 度 
(99. 50% 99.99%) 和 唯一 的 序列 号 。 基 于 那些 识别 印记 ， 每 根 金条 都 
是 独一无二 的 。 然 而 ， 纯 金 是 可 以 互 换 的 ， 这 是 黄金 吸引 人 的 地 方 之 
一 。 我 听 说 过 无 数 的 故事 ， 黄 金 投资 者 要 求实 物 交 制 ， 结 果 收 到 的 金 
条 上 的 日 期 或 其 他 印记 却 和 自己 的 凭证 上 的 不 同 。 这 意味 着 原先 的 金 
条 被 挪用 了 ， 而 用 其 他 金条 作为 奉 代 品 来 交割 。 接 收 方 很 少 会 抗议 ， 
因为 黄金 就 是 黄金 。 确 实 如 此 ， 只 要 蔡 代 品 不 是 假 货 。 任 何 奉 代 品 都 
是 稀缺 的 证 明 。 


所 有 这 些 趋 势 一 一 COMEX 的 库存 消耗 、 送 回 欧洲 、 中 国 直 接 大 笔 购 
买 黄金 、 私 人 在 银行 外 存储 黄金 、 非 法 替换 和 假冒 黄金 一 一 正在 加 
速 。 其 结果 是 黄金 衍生 品 的 倒 金 字 塔 越 来 越 大 ， 搁 在 更 少 的 实物 黄金 
浮动 供给 上 。 黄 金 交 割 短缺 、 延 迟 和 其 诈 不 断 出 现 。 现 在 的 市 场 参 与 
者 无 视 这 些 运转 问题 ， 哪 怕 耽 搁 一 段 时 间 ， 但 他 们 只 要 能 拿 到 黄金 就 
很 满足 了 。 


随 着 实物 黄金 的 稀缺 对 业内 人 士 越 来 越 明显 ， 一 个 过 渡 阶 段 出 现 
了 。 那 些 有 黄金 物 权 但 没有 实际 占有 权 的 人 开始 要 求 占有 。 从 德国 和 
荷兰 最 近 将 黄金 运 回国 的 做 法 中 可 以 看 到 这 一 趋势 。 对 实物 黄金 的 需 
求 也 出 现在 纽约 美联储 银行 的 黄金 存量 报告 中 。2014 年 ， 美 联储 存储 
的 黄金 减少 了 177. 64 吨 ( 罗 ， 这 一 减少 中 有 一 半 多 都 发 生 在 2014 年 10 月 
和 11 月 这 短 短 两 个 月 期 间 (十 。 变 化 完全 是 单 向 的 ;没有 哪个 月 的 黄金 
存款 增加 。 实 物 黄金 的 直线 减少 与 黄金 价格 偏离 商品 价格 指数 发 生 在 
同一 时 间 。 实 物 减 少 和 价格 背离 同时 出 现 ， 这 就 符合 “黄金 就 是 货 
币 ， 而 且 供不应求 ”的 观点 。 


只 有 专家 和 业内 人 士 才 知 道 这 一 趋势 。 并 没有 人 和 警告 一 般 公 众 和 
美国 政策 制定 者 这 意味 着 什么 。 实 物 黄金 相对 于 合同 的 短缺 ， 以 及 缔 
约 方 对 于 交 货 的 紧张 引发 了 经 典 的 挤 兄 一 一 不 过 这 次 是 挤 竞 黄金 。 


这 种 动态 类 似 于 1968 年 到 1971 年 的 黄金 市 场 状态 ， 当 时 欧洲 人 将 
美元 兑换 为 诺 克 斯 你 的 黄金 ， 导 致 尼克 松 总 统 于 1971 年 8 月 15 日 关闭 了 
黄金 窗口 。 今 天 的 黄金 没有 了 国定 价格 ， 黄 金 不 是 来 自 话 克 斯 堡 ， 而 
是 来 自私 人 保管 人 ， 如 美联储 和 ETF 发 起 人 。 其 实 动态 都 是 相似 的 。 


发 生 一 场 广为人知 的 黄金 无 法 交割 的 时 机 已 经 成 熟 。 到 了 发 生 的 
那 一 天 ， 纸 黄金 的 持 有 者 会 突然 想 要 实物 黄金 。 中 介 机 构 将 争 相 购买 
稀缺 的 实物 黄金 以 部 现 交 货 承 话 ， 黄 金价 格 将 会 一 路 奖 升 。 以 前 对 黄 
金 不 感 兴趣 的 机 构 也 会 突然 想 把 贡 金 加 入 自己 的 投资 组 合 ， 让 价格 上 
涨 更 为 迅猛 。 最 终 的 结果 是 黄金 冰 -9。 黄 金 交 易 所 将 停止 交易 。 合 同 
将 终止 ， 并 按照 最 后 的 收盘 价 以 美元 进行 结算 。 交 易 方 将 失去 未 来 的 
价格 升值 以 及 获得 实物 黄金 的 可 能 。 没 有 黄金 的 人 不 论 付出 什么 代价 
也 得 不 到 它 了 。 


如 果 黄 金 购买 妨 慨 仅 限 于 黄金 而 没有 蔓延 到 资本 市 场 ， 那 金融 体 
系 算 是 幸运 的 了 。 这 似乎 不 太 可 能 。 财 务 困境 是 会 划 延 的 。 即 使 黄金 


恐 怪 被 暂时 性 控制 住 了 ， 也 不 意味 着 资本 市 场 束 是 稳定 的 。 因 为 还 有 
其 他 的 雪花 。 
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美元 短缺 


黄金 并 不 是 唯一 一 种 供不应求 的 货币 ;美元 也 有 全 球 性 的 短缺 ， 
而 且 情 况 越 来 越 糟 。 美 元 短缺 的 急性 期 很 快 将 表现 为 违约 、 通 货 芭 纵 
和 银行 倒闭。 通货 再 脱 胀 的 政策 反应 将 包括 创造 货币 、 债 务 货币 化 和 
冰 -9 锁 定金 融 机 构 和 货币 市 场 基金 。 通 货 紧 缩 和 通货 再 膨胀 这 两 股 相 
互 抵触 的 力量 之 间 的 冲突 是 巨大 的 ， 并 且 将 对 积累 的 财富 极 具 破坏 
| 


美元 短缺 的 提 法 似乎 有 些 奇 怪 。 美 联储 在 2008 年 到 2015 年 之 间 创 
造 了 超过 3. 3 万 亿美 元 的 新 钱 。 其 他 中 央 银 行 也 相对 于 其 经 济 体 创造 了 
大 量 的 钱 。 既 然 有 这 么 多 新 钱 出 来 ， 美 元 怎么 可 能 会 短缺 呢 ? 


答案 是 ， 随 着 美联储 创造 出 3. 3 万 亿美 元 ， 市 场 创 造 了 超过 60 万 亿 
美元 的 新 债 ， 以 及 数 百 万 亿美 元 的 新 衔 生 品 。 新 创造 的 钱 通过 各 种 渠 
道 形成 的 杠杆 已 超过 50 : 1。 并 不 是 所 有 的 新 债务 和 衍生 品 都 符合 
“ 钱 ” 这 个 词 的 传统 定义 。 尽 管 如 此 ， 债 务 代 表 着 一 个 状态 ， 即 一 个 
交易 方 预计 在 合约 期 满 时 能 够 履行 合约 ，“ 拿 回 自 己 的 钱 ”。 当 合同 
违约 时 ， 或 合同 背后 的 抵押 品 价值 减少 时 ， 或 履行 合约 的 前 景 堪忧 
时 ， 慢 动作 的 清算 就 开始 了 。 渐 渐 地 ， 短 期 债权 人 拒绝 为 融资 工具 展 
期 ， 银 行 拒绝 借 钱 给 其 他 银行 ， 会 计 师 要 求 减 记 ， 全 球 系 统 翻转 为 去 
杠杆 化 。 在 经 典 的 模式 里 ， 每 个 人 都 想 要 拿 回 自己 的 钱 。 然 而 ， 没 有 
足够 的 真实 的 钱 来 偿还 所 有 人 。 当 清算 加 速 时 ， 美 元 短缺 就 逐步 显示 
出 它 的 凶残 。 


有 几 个 来 源 可 以 看 到 这 种 清算 的 证 据 。2013 年 到 2016 年 ， 以 主要 
美元 指数 量度 的 强势 美元 是 全 球 美 元 需求 的 最 好 证 明 。 从 2016 年 6 月 开 
始 ， 主 要 意大利 银行 出 现 了 严重 的 欧洲 美元 银行 同业 融资 问题 ， 这 又 


给 我 们 提供 了 一 个 信号 。 中 国 、 俄 罗斯 和 沙特 阿拉 伯 等 国 在 2016 年 上 
半年 净 抛 售 美国 国 俩 ， 这 意味 着 这 些 国家 需要 获得 美元 以 满足 资本 外 
流 需求 ， 或 试图 维持 不 可 持续 的 固定 汇率 。 


关于 美元 短缺 ， 最 有 趣 的 一 个 证 据 是 五 年 期 TIPS 证 券 、 黄 金 和 十 
年 期 美国 国债 之 间 的 价格 纠葛 。TIPS 代 表 联 邦 通 胀 保 值 证 券 
(Treasury Inflation Protected Securities) ， 这 是 一 种 特殊 的 国 
债 ， 其 本 金 会 与 通 任 肛 胀 挂钩 。 这 意味 着 TIPS 收 益 是 实际 收益 ， 无 须 
在 名 义 收益 率 上 再 加 上 一 个 通胀 溢价 ， 因 为 本 金 已 经 不 受 通 胀 影响 
了 。 投 资 者 在 购买 TIPS 时 会 文 付 舍 外 的 溢价 ， 这 导致 实际 到 期 收益 率 
为 负 ， 因 为 投资 者 收 到 的 是 通胀 调整 后 的 本 金 减 去 文 付 的 溢价 。 


从 2006 年 到 2016 年 ， 黄 金 和 五 年 期 TIPS (以 负 收 益 率 来 衡量 ) 之 
间 呈 现 出 强大 的 正 相 关 性 。 这 似乎 也 说 得 通 。 当 债券 收益 率 为 负 时 ， 
黄金 更 具 吸 引力 ， 因 为 黄金 没有 收益 率 。TIPS 的 负 收 益 越 大 ， 以 美元 
计价 的 黄金 价格 应 该 越 高 ， 的 确 如 此 。 负 实际 收益 率 和 美元 计价 的 黄 
金价 格 上 涨 是 通胀 的 预警 信号 。 鉴 于 世界 各 地 的 中 央 银 行 大 规模 创造 
货币 ， 更 高 的 通胀 预期 是 合理 的 。 


然而 这 三 者 当中 奇怪 的 是 十 年 期 国债 。 国 债 的 本 金 并 不 受 通胀 保 
护 ， 所 以 投资 者 寻求 更 高 的 上 票 率 ， 或 打折 购买 债券 以 获得 通胀 保 
护 。 十 年 期 国债 的 到 期 收益 率 代 表 了 信用 风险 〈 通 常 低 ) 和 通货 膨胀 
风险 〈 随 经 济 状况 变化 ) 的 某 种 组 合 。 如 果 黄 金 和 五 年 期 TIPS 预 告 了 
通胀 ， 则 十 年 期 国债 的 收益 率 应 当 上 升 ， 其 价格 应 当下 跌 。 实 际 上 恰 
恰 相 反 。 十 年 期 国债 收益 率 从 2007 年 7 月 6 日 的 5. 2% 和 崩塌 至 2016 年 7 月 8 
日 的 1. 3%， 这 是 历史 上 最 大 债 市 牛市 之 一 。 对 冲 基金 和 机 构 因 做 空想 
象 中 的 债券 市 场 泡沫 而 损失 了 数 十 亿美 元 ， 同 时 收益 率 持 续 下 跌 ， 价 
格 不 断 创 出 新 高 。 这 个 价格 动作 是 预期 通货 紧缩 和 经 济 增长 疲软 乃至 
萧条 的 强劲 信号 。 


呐 金 和 TIPS 价 格 预示 独 通 胀 。 十 年 期 国 俩 预示 着 通缩 。 到 底 哪 个 
对 呢 ? 对 信奉 有 效 市 场 的 经 济 学 家 而 言 ， 市 场 永 远 不 会 错 。 然 而 如 果 
市 场 预示 着 截然 相反 的 结果 ， 它 又 怎么 可 能 对 呢 ? 答案 是 通胀 与 通缩 
的 力量 在 今天 并 存 于 一 个 不 稳定 的 动态 张力 中 ， 它 可 能 倒 同 任何 一 
方 ， 就 像 地 震中 的 断层 线 一 样 ， 大 多 数 投资 者 都 会 对 其 带 来 的 价格 冲 
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要 调和 黄金 、TIPS 和 十 年 期 债券 的 价格 ， 更 合理 的 方法 是 把 它 理 
解 成 一 个 诡异 的 恐惧 价格 三 角 。 害 怕 通 胀 的 投资 者 买 入 TIPS 和 黄金 。 
担心 通缩 的 投资 者 买 入 十 年 期 债券 。 明 智 的 投资 者 会 购买 这 三 种 资 
产 ， 因 为 通货 膨胀 和 通货 紧缩 都 在 起 作用 。 可 能 的 路 径 是 因 债务 、 去 
杠杆 化 、 人 口 结构 和 技术 引发 短期 通货 紧缩 和 隧 退 ， 很 快 中 央 银 行 和 
财政 部 分 对 通缩 做 出 反应 ， 继 而 引发 通胀 。 物 理学 家 对 这 种 往复 行为 
十 分 熟悉 : 这 就 是 一 个 处 在 混沌 边缘 的 复杂 系统 ， 摇 摇 欲 附 ， 最 后 完 
全 失控 。 通 货 膨胀 必然 突 到 最 后 ， 各 国政 府 需 要 它 ， 并 总 能 找到 办 法 
控制 它 。 然 而 ， 短 期 通缩 仍 会 持续 ， 直 到 政府 控制 了 它 的 影 啊 并 诉 诸 
更 强 的 补救 措施 ， 例 如 ， 债 务 货币 化 。 


通缩 和 通胀 似乎 在 进行 一 场 拔河 ， 而 央行 印 钞 和 创造 债务 带 来 的 
通胀 又 和 被 衰 退 时 的 债务 违约 抵 销 ， 灶 元 短缺 让 情况 的 不 确定 性 越发 严 
重 。 今 天 的 美元 短缺 是 20 世 纪 50 年 代 美 元 短缺 的 重演 。 第 二 次 世界 大 
战 后 ， 美 国 工 业 能 力 占 全 球 能 力 的 比重 以 及 美国 的 黄金 储备 都 创 出 新 
。 同 时 ， 欧 洲 和 日 本 人 的 生产 能 力 被 战争 摧毁 ， 其 外 汇 储备 被 耗 
。 了 欧洲 人 和 日 本 根本 买 不 起 美国 提供 的 商品 ， 因 为 他 们 手 里 没有 美 
。 解 决 方案 的 第 一 部 分 是 美国 通过 马鞭 尔 计 划 和 天 鲜 战 争 文 出 给 全 
世界 提供 美元 。 第 二 部 分 是 美国 通过 巨额 贸易 和 预算 亦 字 来 提供 美 
元 。 这 需要 一 段 时 间 ， 但 确实 委 效 了 了 。20 世 纪 60 年 代 末 ， 美 元 短缺 已 
变 成 了 美元 泛滥 。 通 货 膨 胀 开始 出 现 ， 贸 易 伙 伴 不 想 要 美元 并 用 美元 
赎 回 黄金 ， 导 致 美国 黄金 窗口 关闭 。 


al 加 型 


从 20 世 纪 50 年 代 的 美元 短缺 到 60 年 代 的 美元 过 剩 ， 这 是 “ 特 里 芬 
困境 ” (Triffin s Dilemma) 的 一 个 简洁 例证 ， 该 理论 以 首先 提出 它 
的 比利时 经 济 学 家 罗伯特 ， 特 里 分 命 名 。 特 里 芬 正 确 地 预测 出 为 了 给 
全 球 贸 易 和 银行 活动 提供 足够 的 美元 ， 美 国 将 不 得 不 持续 与 世界 其 他 
地 区 保持 贸易 赤字 。 困 境 在 于 ， 如 果 美 国 无 限期 地 进行 赤字 运行 ， 最 
终 势必 会 破产 。 到 了 2016 年 ， 美 国 已 经 接近 了 特 里 芬 在 六 十 年 前 准确 
预测 的 节点 。 这 限制 了 它 继续 向 全 世界 提供 美元 的 能 力 。 尽 管 如 此 ， 
由 于 世界 依赖 美元 ， 由 此 导致 的 美元 短缺 威胁 会 破坏 全 球 资本 市 场 的 
稳定 。 真 正 的 困境 在 于 ， 疝 没有 广泛 认同 、 广 泛 持 有 的 美元 奉 代 品 。 
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之 加 速 。 


世界 是 个 坏账 的 雷 区 ， 等 待 引 爆 成 一 个 普遍 性 的 美元 流动 性 危 
机 。 间 题 只 是 哪个 地 雷 会 先 爆炸 。 从 2009 年 到 2015 年 创造 了 超过 5. 4 万 
亿美 元 的 能 源 相 关 债务 ， 大 部 分 是 在 水 力 压 裂 技 术 行 业 。 这 笔 债 务 可 
持续 性 依赖 于 油价 处 在 70 美 元 每 桶 甚至 更 高 。 从 2014 年 末 到 2016 年 ， 
油价 一 直 在 60 美 元 以 下 ， 能 源 债务 违约 率 开 始 闫 升 。 同 样 受 威胁 的 还 
有 新 兴 市 场 的 美元 计价 的 企业 债务 ， 据 国际 清算 银行 估计 ， 此 类 债务 
超过 9 万 亿美 元 。 这 不 是 引发 迪拜 2009 年 危机 和 和 希腊 2011 年 危机 的 主权 
责 务 ， 而 是 从 俄罗斯 到 巴西 、 墨 西 哥 、 印 度 尼 西亚 、 土 耳 其 等 国 的 本 
地 制造 商 和 日 用 品 生产 商 发 行 的 企业 债 。 


如 果 有 必要 ， 主 权 债 务 可 以 由 发 行 国 的 硬 通 货 ， 辅 之 以 国际 货币 
基金 组 织 贷款 、 货 币 掉 期 和 中 央 银 行 的 收购 来 偿还 。 企 业 债务 则 更 脆 
弱 。 发 俩 公司 可 能 从 出 口中 赚 取 美元 ， 但 很 多 公司 并 没有 。 近 期 美元 
走强 ， 意 味 着 相对 于 债务 ， 每 个 出 口 公司 赚 到 的 美元 都 更 少 ， 导 致 俩 
务 负 担 加 重 。 公 司 也 许可 以 从 本 国 中 央 银 行 拿 到 硬 通货 储备 ， 但 这 一 
扩 并 没有 保证 ， 特 别 是 在 宝贵 的 储备 需要 偿还 主权 债务 时 (如 俄 罗 
斯 ) 。 


能 源 和 新 兴 市 场 的 债务 违约 率 可 以 低 至 10%， 仍 然 造 成 近 1 万 亿美 
元 的 贷款 损失 ， 与 此 相关 的 衍生 品 损失 更 大 。 世 界 再 一 次 处 在 重大 债 
务 冲击 的 边缘 ， 结 果 束 会 像 2007 年 那样 。 


新 的 债务 冲击 的 来 源 ， 表 明 中 央 银 行家 也 不 比 刻 舟 救 剑 的 人 强 到 
哪里 去 。1998 年 ， 全 球 危 机 源 上 自 新 兴 市 场 主权 债务 和 对 冲 基金 长 期 资 
本 管理 公司 。 监 管 机 构 随 后 命令 银行 家 仔细 审 但 对 冲 基 金 ， 而 新 兴 市 
场 则 建立 了 预防 性 的 美元 储备 头寸 。2008 年 的 危机 来 自 一 个 意 想 不 到 
的 方 癌 一 一 抵押 贷款 。 监 管 机 构 随后 收 紧 了 按揭 贷款 标准 ， 提 高 首付 
和 审核 标准 。 现 在 这 个 新 的 危机 来 自力 一 个 出 乎 意料 之 外 的 方 同 一 一 
公司 债务 。 


中 国信 贷 危 机 也 很 有 可 能 发 生 。 从 2009 年 到 2016 年 ， 有 超过 10 万 
亿美 元 的 中 国 投资 都 浪费 在 华而不实 的 基础 设施 、 鬼 城 和 腐败 上 。 这 
些 支 出 有 一 部 分 来 自 投资 于 庞 氏 骗局 理财 产品 的 小 储户 、 中 资 银行 以 
及 急切 想 参 与 中 国 虚假 增长 的 外 资 银行 。 中 国人 民 银 行 利用 利率 和 储 
备 需求 杠杆 巧妙 地 调控 局 面 ， 而 坏账 问题 则 变 得 越 来 越 糟 。 监 管 机 构 
一 直 都 在 解决 上 一 个 问题 ， 并 没有 发 现下 一 个 问题 已 经 悄然 出 现 。 这 
是 因为 ， 真 正 的 问题 不 是 存在 坏账 ， 而 是 当初 创造 债务 的 宽松 货币 政 
策 。 就 寻找 创造 债务 和 衍生 品 的 方法 而 言 ， 市 场 参与 者 比 中 央 银 行 更 
具有 天 分 (虽然 门槛 很 低 ) 。 这 是 杰 里 米 。 斯 坦 的 见解 和 担心 。 


通货 紧缩 是 另 一 个 致命 的 威胁 。 即 使 发 达 国家 的 财政 亦 字 在 下 
降 ， 由 于 名 义 增长 是 如 此 之 低 ， 债 务 相 对 于 GDP 的 比例 仍然 不 断 攀 升 。 
通货 紧缩 的 难题 在 于 ， 它 允许 正 的 实际 增长 和 人 钠 的 名 义 增长 。 一 个 经 
济 体 中 ， 生 产 的 货物 和 服务 的 美元 价值 可 能 会 下 降 ， 而 如 果 名 义 美 元 
都 因 通 货 紧 缩 而 价值 更 高 的 话 ， 实 际 上 还 有 增长 。 这 对 于 人 们 生活 水 
平 是 件 好 事 ， 但 对 于 债务 的 可 持续 性 则 是 个 是 梦 ， 因 为 债务 总 是 按 名 
义 价格 计价 的 。 如 果 每 1 美元 的 价值 都 上 升 ， 即 使 财政 赤字 下 降 ， 债 务 


负担 也 会 上 升 。 这 就 是 通货 紧缩 带 来 的 如 《爱丽 丝 镜 中 奇遇 记 》 上 般 奇 
怪 的 世界 。 


货币 战争 让 一 个 又 一 个 中 央 银 行 降低 利率 ， 试 图 让 本 国货 币 相对 
于 贸易 伙伴 上 贬值。 日本、 瑞士 等 国 央 行 和 欧洲 中 央 银 行 的 政策 利率 是 
负 的 。 在 其 他 国家 的 主权 债务 市 场 ， 便 券 的 总 收益 为 员 。 负 利率 暂时 
使 全 球 经 济 增 长 放 缓 ， 但 到 下 一 次 臣民 到 来 时 ， 又 该 如 何 宽 松 呢 ? 中 
央 银 行 假 定 目 己 可 以 在 下 一 次 恐 惰 之 前 将 利率 正常 化 。 应 该 让 利率 正 
第 化 的 时 间 是 2009 年 底 。 现 在 已 经 太 晚 了 了。 在 当下 的 宽松 周期 扭转 之 
前 ， 下 一 次 危机 即将 到 来 。 除 了 使 用 新 的 大 规模 定量 宽松 计划 ， 中 央 
银行 将 至 无 还 手 之 力 。 新 的 造 钱 热潮 将 考验 对 中 央 银 行货 币 的 信任 上 
限 。 


除了 黄金 、 债 务 、 通 贷 紧 缩 和 违约 这 一 系列 催化 剂 外 ， 还 有 地 缘 
政治 空间 引发 的 外 源 性 威胁 ， 将 迅速 晕 延 成 金融 荡 慨 。 这 些 威胁 包括 
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行 病 ， 等 等 。 


怀疑 论 者 说 ， 战 争 、 地 震 、 疾 病 等 一 直 伴 随 着 我 们 。 这 个 世界 都 
设法 生存 下 来 了 ， 甚 至 因 其 而 或 采 。 这 是 事实 。 然 而 ， 全 世界 的 债务 
从 未 如 此 沉重 。 债 务 负 担 较 低 的 社会 能 够 抗击 灾难 。 它 们 可 以 筹集 资 
本 、 增 加 税收 、 增 加 开 文 ， 并 在 损害 结束 后 重建 。 俩 合 高 贷 的 社会 咒 
更 脆弱 。 惊 惰 的 俩 权 人 会 要 求 还 称 ， 导 致 资产 廉价 急 售 、 市 场 下 跌 和 
违约 。 这 种 恐 慨 的 气氛 不 利于 积累 资本 。 已 经 绷 聂 的 预算 无 法 再 进 一 
步 文 持 紧 急 文 出 。 税 负 沉 重 的 纳税 人 无 法 承担 更 多 的 税收 。 政 策 制 定 
者 可 以 按 下 按钮 、 拉 动手 柄 ， 但 是 变速 箱 已 丝 坏 了 。 债 合 高 筑 的 国家 
无 法 复苏 ， 它 们 会 破产 。 
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我 们 用 地 震 和 雪 毅 打 比 方 可 以 解释 金融 崩溃 的 动态 ， 但 这 些 动态 
还 不 只 是 个 比喻 。 用 来 描述 自然 和 金融 灾难 的 复杂 系统 动态 与 数学 模 
型 在 本 质 上 是 相同 的 。 在 考虑 这 些 系统 的 比喻 时 ， 必 须要 对 时 间 尺 及 
做 出 调整 。 核 煤 发 生 在 十 亿 分 之 一 秒 内 ， 地 震 以 数秒 内 焊 发 ， 海 啸 则 
在 几 小 时 内 出 现 ， 飓 风 的 产生 和 肆虐 需要 几 天 ， 有 了 时 要 几 个 星期 。 由 
于 发 生动 态 的 系统 规模 不 同 ， 系 统 各 部 分 之 间 反 应 机 制 的 节奏 不 同 ， 
时 间 斥 度 也 会 不 一 样 。 金 融 骨 省 是 一 颗 超 新 星 一 一 一 个 可 以 持续 多 年 
的 重大 事件 ， 真 正 的 超新星 能 持续 几 千 年 。 这 不 是 因为 动态 不 大 ， 而 
是 因为 系统 规模 更 广阔 。 


有 一 次 看 似 慢 动 作 的 货币 骨 尝 ， 是 身 镑 作为 全 球 主 要 储备 货币 的 
到 退 和 美元 的 崛起 。1945 年 12 月 27 日 ， 布 雷 顿 森林 会 议 最 后 决议 批准 
的 日 子 ， 似 乎 可 以 看 作 美 元 正式 超越 英镑 的 标志 时 刻 。 这 是 基于 1944 
年 7 月 布雷 顿 森 林 会 议 议定 的 新 全 球 货币 秩序 ， 它 定义 了 美元 与 黄金 挂 
钓 而 其 他 货币 与 美元 挂 钓 的 特殊 地 位 以 及 在 国际 货币 基金 组 织 监 督 下 
有 限 的 贬值 余地 。 


然而 ， 美 元 开始 看 食 英 镑 的 地 位 是 在 三 十 年 前 的 1914 年 11 月 发 生 
的 。 这 正 是 美国 和 英国 之 间 的 黄金 流动 开始 转 回 美国 的 时 候 。 从 1914 
年 7 月 29 日 开始 ， 英 国 变现 投资 换取 黄金 以 资助 第 一 次 世界 大 战 ， 黄 金 
大 量 流 入 英国 。 美 国 别 无 选择 ， 只 好 把 黄金 运 走 以 兑现 它 在 游戏 规则 
下 承担 的 义务 。 杰 克 。 摩 根 和 他 在 JP. 摩根 公司 的 合伙 人 巧妙 地 处 理 
了 黄金 流出 美国 的 情况 。 


1914 年 11 月 ， 变 现 阶段 己 经 完成 ， 短 期 商业 票据 市 场 一 直 很 稳 
定 。 现 在 ， 是 贸易 兰 额 而 不 是 资本 流动 主宰 了 游戏 。 英 国 急需 美国 出 


口粮 食 、 柳 人 花 和 战争 物资 。 一 旦 解决 了 战 时 保险 和 航运 障碍 ， 美 国 就 
可 以 及 送 大 量 的 货物 。 根 据 游戏 规则 ， 由 此 产生 的 有 利于 美国 的 贸易 
兰 额 必须 用 黄金 结算 。 这 就 是 新 成 立 的 联邦 储备 委员 会 及 其 私营 银行 
业主 大 规模 积累 黄金 的 开始 。 


1914 一 1944 和 年， 英镑 的 作用 只 是 一 个 表象 。 伦 敦 仍 是 金融 中 心 ， 
英镑 仍 是 储备 货币 ， 其 原因 不 是 其 内 在 的 力量 ， 更 多 的 则 在 于 英国 在 
整个 大 英 各 国之 中 的 市 场 垄 断 ， 以 及 J.P. 摩根 的 杀 英 银行 家 忍受 的 痛 
苦 。 学 者 巴里 。 艾 肯 格 林 (Barry Eichengreen) ERE (EER 
t) (Golden Fetters) 中 精彩 地 图 释 了 战 时 的 这 一 过 渡 以 及 美元 和 
英镑 争夺 全 球 储备 货币 之 位 的 拉 句 战 己 。 


英镑 在 1914 年 就 在 事实 上 失去 了 储备 货币 的 地 位 ， 但 全 世界 直到 
1944 年 才 看 到 结局 。 三 十 年 不 是 一 纳 秒 。 尽 管 如 此 ， 英 镑 的 崩溃 是 一 
个 不 可 阻挡 的 动态 过 程 。J.P. 摩根 的 内 部 人 十 对 此 十 分 清楚 ， 他 们 每 
天 在 处 理 黄金 ， 能 看 到 全 球 流动 。 也 许 今天 的 美元 已 经 失去 了 主导 地 
位 ， 由 于 美元 帝国 的 表象 仍然 嘉 立 ， 这 个 某 些 业 内 人 士 已 经 看 到 的 事 
实 却 不 为 投资 者 所 知 。 美 元 的 衰退 也 许 不 是 未 来 等 待 着 我 们 的 一 个 惊 
天 动 地 的 戏剧 性 事件 ， 但 可 能 已 经 悄然 发 生 。 在 《空心 人 》 中 ,1.5. 
艾 略 特写 道 ， “这 就 是 世界 终结 的 方式 ， 并 非 疤 然 落幕 ， 而 是 抑郁 而 
终 。”( 辐 是 大 多 数 人 听 不 到 最 后 的 鸣 咽 声 。 


未 来 的 历史 学 家 可 能 会 把 2008 年 9 月 18 日 看 作 美元 死去 的 日 子 。 美 
联储 疯狂 地 印刷 钞票 ， 来 扑灭 雷 曼 兄 弟 、AIG 和 高 盛 的 火灾 。 同 时 ， 中 
国 开 始 安排 海量 的 黄金 流入 。 美 元 走强 的 海 市 厦 楼 仍 在 持续 。 此 时 ， 
美元 的 根基 已 经 动摇 。 


事后 上 自然 可 以 看 出 项 点 在 那里 ， 但 金融 衰退 时 看 起 来 并 非 如 此 。 
骨 尝 是 分 阶段 进行 的 ， 它 包括 那些 平静 的 时 期 ， 解 除 警 报 的 华声 啊 
起 ， 投 资 者 从 防空 洞 中 销 出 来 ， 然 后 再 遭 到 更 猛烈 的 受 炸 。 


系统 中 的 复杂 性 孕育 了 系统 倒塌 的 种 子 。 为 什么 从 罗马 豪 亡 到 文 
艺 复 兴 的 一 干 年 间 ， 欧 洲 文明 没 有 经 历 过 全 面 骨 尝 呢 ? 管 案 是 当时 并 
没有 系统 概念 上 的 “欧洲 ”。 欧 洲 只 是 一 块 块 松散 的 小 王国 、 公 国 和 
北欧 海盗 帮 。 确 实 有 战争 、 征 服 、 文 化 、 宗 教 和 艺术 ， 却 没有 庞大 的 
欧洲 体系 。 


只 有 在 16 世 纪 ， 法 国 、 瑞 典 、 俄 罗斯 和 英格兰 等 集中 的 政治 实体 
崛起 时 ， 才 出 现 了 大 规模 的 系统 动态 。 密 度 增 加 导致 三 个 大 型 系统 性 
于 省 一 一 三 十 年 战争 、 拿 破 仑 战争 和 20 世 纪 的 世界 大 战 。 在 每 次 朋 溃 
后 ， 紧 接着 出 现 的 是 各 方 试图 在 商定 的 游戏 规则 下 共同 稳定 系统 。 三 
十 年 战争 的 解决 方案 是 1648 年 《 威 斯 特 伐 利 亚 条 约 》， 它 建立 了 现代 
主权 国家 体系 ， 并 将 政治 理由 代 蔡 宗教 和 君权 神 授 作 为 治国 的 指导 方 
针 。 拿 破 仑 战争 导致 了 1815 年 6 月 9 日 维也纳 会 议 的 最 终 决议 。 最 终 决 
议 削弱 了 法 国 实力 ， 然 而 并 没有 过 上 度 惩罚 法 国 。 维 也 纳 会 议 芮 定 了 近 
代 外 区 的 基础 以 及 国际 关系 中 力量 平衡 的 做 法 。 维 也 纳 会 议 后 相对 稳 
定 、 和 和 平 与 繁 采 的 时 期 被 称 为 欧洲 协调 (Concert of Europe) 。 


然而 第 一 次 世界 大 战 后 ， 并 没有 像 1648 年 和 1815 年 那样 形成 一 个 
稳定 的 系统 。1919 年 6 月 28 日 在 凡尔赛 签署 的 《和 平 条 约 》 在 政治 上 惩 
避 了 战败 的 德国 ， 但 在 经 济 上 并 不 健全 。 条 约 导 致 了 恶性 通货 膨胀 和 
全 球 大 蒂 条 ， 并 直接 引发 了 第 二 次 世界 大 战 。 只 有 在 第 二 次 世界 大 战 
结束 ，1944 年 和 1945 年 签订 了 包括 《布雷 顿 森 林 协 定 》 和 《联合 国 完 
章 》 在 内 的 一 系列 协议 之 后 ， 以 美国 和 苏联 为 首 的 霸权 新 秩序 的 形成 
加 强 了 世界 的 稳定 性 。 


将 从 500 年 到 1500 年 的 一 千年 和 1500 年 之 后 的 五 百年 进行 比较 ， 就 
可 发 现 系统 规模 的 重要 性 。 中 世纪 的 王国 更 迭 兴 训 ， 却 没有 造成 灾难 
性 的 骨 尝 。 政 治 分裂 就 像 是 船上 的 水 密 船 ， 低 网 络 密度 也 可 抵抗 政治 
和 经 济 问 题 的 萝 延 。 自 1500 年 之 后 ， 欧 洲 的 规模 和 密度 日 益 增 长 ， 导 
致 崩 演 级别 呈 指数 增长 ， 完 全 符合 复杂 性 理论 的 预测 。 


欧洲 协调 在 维也纳 会 议 之 后 六 十 年 间 渐 渐 去 塌 。1871 年 德国 和 总 
大 利 的 统一 ， 上 暗示 欧洲 的 网 络 密度 和 系统 规模 急剧 上 升 。 电 话 、 火 
车 、 轮 船 、 电 力 和 其 他 创新 品 的 及 明和 扩张 所 打造 的 经 济 网 络 使 政治 
密度 大 大 提升 。 随 着 复杂 性 的 增强 ， 更 加 错 综 而 尖锐 的 危机 接 哈 而 
人 至。 奥斯曼 名 国 桶 落 、1905 年 日 俄 成 争 和 1912 年 巴尔 干 危 机 都 是 同宗 
同 产 ， 共 同 导 致 了 1914 年 到 1945 年 欧洲 的 毁灭 和 稼 国 的 般 泪 。 看 待 第 
一 次 和 第 二 次 世界 大 战 的 最 好 方法 ， 也 是 未 来 的 历史 学 家 将 要 看 符 它 
们 的 方法 ， 就 是 将 其 视 为 欧洲 、 日 本 、 中 国 和 英 帝 国 的 一 次 大 规模 系 
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我 们 现在 处 在 什么 位 置 ? 金融 危机 已 取代 了 战争 ， 成 为 复杂 系统 
动态 的 中 心 。1998 年 和 2008 年 的 金融 危机 就 好 比 1870 年 到 1912 年 的 俄 
罗斯 、 法 国 和 德国 以 及 巴尔 干 战争 。 它 们 算是 警告 ， 是 前 震 ， 之 后 则 
是 无 法 想象 的 浩 动 。 这 不 是 猜测 ， 而 是 可 以 从 系统 动态 预期 的 结 
这 一 结果 不 是 必然 的 ， 然 而 可 能 性 很 大 。 要 从 悬崖 边 退 回 一步 ， 就 要 
让 银行 变 小 、 衍 生 工具 更 少 、 杠 杆 更 低 以 及 货币 健全 一 一 也 许 要 参照 
黄金 。 然 而 我 们 看 不 到 这 些 补 救 办 法 的 影子 ， 却 能 看 到 系统 的 朋 溃 。 


T Barry Eichengreen, Golden Fetters: The Gold Standard and the Great 
Depression, 1919-1939 (New York: Oxford University Press, 1995). 


2: T.S.Eliot, “The Hollow Men”, 1925, All Poetry. 2016 年 8 月 9 日 查询 ， 
https://allpoetry. com/The-Hollow-Men. 
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坏 的 经 济 学 思想 的 砷 剧 在 于 ， 一 旦 他 们 占据 了 社会 的 想象 ， 要 劝 
人 们 抛弃 它们 就 难 如 登 天 。 相 有 反 ， 思 想必 须 …… 由 经 验 来 反驳 。 
托马斯 。 |. 帕 利 ， 经 济 学 家 、 作 家 
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角 马 和 母 狮 


面 对 一 只 母 独 ， 角 马 的 防御 要 靠 角 马 群 。 一 只 角 马 绝 不 是 一 只 母 
狮 的 对 手 。 在 横 吾 肯尼亚 和 坦桑尼亚 的 塞 伦 瘟 蒂 草原 上 ， 黎 明 时 的 一 
只 母 狮 走 问 角 马 群 ， 选 择 它 的 攻击 目标 ， 然 后 冲 回 猫 物 。 角 马 会 齐心 
协力 应 对 狮子 ， 先 是 四 散 逃 寞 ， 扬 起 一 片 侍 土 ， 不 俘 改 变 方 向 ， 束 当 
母 独 扑 上 来 的 时 候 却 汇 成 一 股 ， 将 狮子 踩踏 到 屈服 直至 撤退 。 不 过 狮 
于 很 少 会 饿 着 回去 。 它 最 终 会 杀 死 一 只 角 马 ， 在 阳光 普照 的 平原 上 知 
噬 它 的 肉 ， 并 骄傲 地 分 有 享 猪 物 。 温 热 的 鲜血 从 它 的 口 边 流下 ， 从 角 马 
的 角度 来 看 ， 虽 然 损 失 一 只 很 不 幸 ， 然 而 角 马 群 幸 却 存 了 下 来 。 


笑 伦 盖 带 草原 上 的 这 个 场面 体现 了 代 币 精英 的 心态 。 货 币 精英 束 
好 像 是 角 马 群 。 他 们 不 是 一 个 阴暗 的 地 下 组 织 ， 而 是 特定 的 一 群 人 
一 一 财政 部 部 长 、 央 行 行 长 、 学 者 、 记 者 和 智 守 团 。 他 们 运营 着 从 波 
士 顿 到 中 国 北京 的 财富 管理 公司 。 他 们 为 各 国 总 统 和 首相 提供 建议 ， 
并 且 有 门生 能 在 适当 的 时 候 取 代 他 们 的 位 置 。 


它 的 成 员 会 随时 间 而 变化 。 今 天 的 精英 名 单 中 ， 随 便 举 几 个 例子 
一 一 包括 克里斯蒂 娜 。 拉 加 德 、 马 里 奥 。 德 拉 吉 和 拉 里 。 陕 默 斯 。 在 
过 去 ， 让 - 克 劳 德 。 特 里 谢 〈Jean-Claude Trichet) 和 多 米 尼 克 。 斯 
特 劳 斯 - 卡 恩 (Dominique Strauss-Kahn) 会 在 前 排 正 中 。 他 们 像 饱 双 
。 鲁 宾 (Bob Rubin) 那样 在 公众 和 私人 平台 之 间 游 尺 。 他 们 在 达 活 斯 
All Bel Zt FEAT (Aspen) 的 私人 上 晚 天 上 互相 致意 。 他 们 在 巴塞 尔 的 
BIS 举 行 秘密 会 议 ， 进 行 没 有 记录 的 谈话 。 他 们 控制 全 球 金 融 ， 并 由 此 
控制 全 球 政治 ， 因 为 政治 都 受制 于 金融 。 所 以 他 们 主宰 着 世界 。 


今天 ， 他 们 好 比 是 一 群 庞大 的 角 马 ， 被 一 只 母 狮 跟踪 。 这 只 母 狮 
就 是 他 们 目 身 思想 的 失败 。 


精英 会 就 公共 消费 问题 产生 仪式 性 的 分 睹 。 这 些 争 吵 只 是 表演 。 
在 这 些 辨 论 背 后 ， 其 核心 理念 有 着 惊人 的 相似 之 处 。 中 央 银 行家 ， 如 
民主 觉 的 莱 尔 ，。 布 雷 纳 德 (Lael Brainard) 和 共和 党 的 克 丽 丝 洒 ，。 福 
布 斯 (Kristin Forbes) 在 几乎 每 个 政策 上 都 如 出 一 略 。 无 论 选民 选 
择 哪 个 政和 沈 ， 两 个 政策 都 会 为 权势 的 会 面 疝 开 大 门 。 但 政策 本 映 没有 
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顷 恩 斯 主义 者 采纳 货币 学 派 的 正统 观念 ， 文 持 促 进 增长 的 中 央 银 
行 。 货 币 主义 者 允许 通过 财政 政策 进行 员 恩 斯 式 的 刺激 。 虎 恩 斯 主义 
者 和 货币 主义 在 他 们 上 自称 的 “新 目 由 主义 共识 ”下 牵手 了 。 


角 马 群 同意 市 场 是 有 效 的 ， 尽 管 有 不 完美 之 处 。 他 们 同意 供给 和 
需求 会 产生 局 部 的 均衡 ， 而 这 些 均衡 的 总 和 是 一 般 均 衡 。 当 均衡 遭 到 
扰动 时 ， 可 以 通过 政策 来 恢复 。 角 马 群 同意 浮动 汇率 会 产生 推动 一 般 
均衡 的 价格 信号 和 市 场 反 应 。 他 们 赞同 目 由 贸易 〈 这 根植 于 李 闫 图 的 
比较 优势 ) ， 优 化 财富 创造 《尽管 会 产生 顾家 和 输家 ) 。 他 们 同意 黄 
金 是 野 蛋 人 的 遗留 物 。 


在 明 恩 斯 主义 者 中 ， 还 进一步 虚假 地 划分 出 了 威 水 学 派 和 淡水 学 
派 。 咸 水 指 的 是 沿海 大 学 ， 例 如 ， 哈 佛 大 学 和 麻 省 理工 学 院 。 淡 水 指 
的 是 内 陆 大 学 ， 如 芝加哥 大 学 。 双 方 都 同意 市 场 缺陷 的 存在 ， 但 古 在 
补救 措施 上 存在 分 上 收 。 咸 水 学 派 的 学 者 认为 ， 政 府 干预 可 以 弥补 不 完 
善之 处 。 淡 水 学 派 的 学 者 认为 ,干预 措施 的 成 本 大 于 抹 平 带 来 的 收 
蔓 ， 不 应 插手 市 场 缺 陷 。 然 而 ， 他 们 在 均衡 和 效率 这 些 更 大 的 问题 上 
是 一 至 的。 两 个 学 派 都 没有 直面 复杂 性 和 非 理 性 ， 除 了 对 后 者 要 了 些 
嘴 扩 子 之 外 。 这 些 争论 并 没有 正方 反方， 只 是 一 个 主题 的 不 同 变 种 而 
Cie 


精英 们 都 同意 ， 从 不 多 的 几 所 学 校 获得 经 济 学 博士 学 位 是 参与 严 
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娜 。 拉 加 德 ， 或 像 蒂 姆 。 冀 特 纳 这 样 聪明 的 熟练 工 也 能 跻 喘 其 中 。 一 
致 的 看 法 和 小 圈子 的 审批 让 这 些 精英 得 以 延续 。 


新 目 由 主义 共识 漏洞 百出 。 这 可 以 通过 实证 来 证 明 。 缺 陷 也 在 政 
治 上 得 到 证 明 ， 比 如 ， 英 国 脱 欧 公 投 和 上 唐纳德。 J. 特 明 普 在 公民 中 的 
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不 会 产生 最 优 的 结果 ， 因 为 它 永 远 不 会 是 免费 的 ， 这 是 建立 在 假想 流 
沙 中 的 建筑 ， 不 能 驾驭 现实 世界 ， 永 远 也 不 会 。 浮 动 汇率 不 会 带 来 稳 
定 ， 而 是 会 引发 货币 战争 。 呐 金 是 货币 的 最 好 形式 ， 因 为 它 是 其 他 形 
式 的 锚 点 。 精 英 共同 拥有 的 信念 已 经 过 时 了 。 这 种 过 时 的 证 据 因 精 英 
的 政策 失败 而 慢 慢 累积 起 来 。 失 败 已 经 接连 不 断 ， 这 是 无 法 否认 的 。 


如 果 精 旭 共 识 有 如 此 严重 的 缺陷 ， 为 什么 这 种 共识 还 能 坚持 这 人 么 
长 时 间 ? 实际 上 ， 它 并 没有 。 目 从 1947 年 及 省 理工 学 院 的 保罗 。 陕 续 
尔 森 (Paul Samuelson) 创立 新 凯恩斯 主义 经 济 学 以 来 ， 刚 刚 当道 七 
十 年 。 货 币 主义 自 20 世 纪 60 年 代 由 芝加哥 大 学 的 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 提 
Hawt Boda A. ose + 法 玛 (Eugene Fama) 的 有 效 市 场 假 
说 在 20 世 纪 60 年 代 开 始 渗入 学 术 研 究 ， 但 到 70 年 代 由 费 舍 尔 。 布 莱 
be, Wate = 斯 科 尔 斯 和 罗伯特 。 默 顿 提 出 期 权 定 价 模型 后 才 开 始 对 市 
场 产 生 影 响 。 布 莱 殉 -斯 科 尔 斯 (Black-Scholes) 模型 让 衍生 品 和 杜 
杆 成 为 可 能 。 大 卫 。 李 嘉 岁 的 比较 优势 理论 已 经 有 两 百年 的 历史 了 ， 
但 直到 1947 年 的 天 贸 总 协定 才 开 始 作 为 规则 广泛 实行 。 从 1971 年 到 
1973 年 ， 货 币 和 黄金 之 间 的 联系 被 分 阶段 上 废弃， 同时 浮动 汇率 制度 兴 
起 。 总 之 ， 角 马 群 的 认 知 地 图 还 比较 新 。 


这 些 智 六 的 灯塔 没有 一 个 是 一 经 面世 就 备 受 退 捧 的 。 每 种 思想 都 
是 在 逐渐 消亡 的 古典 经 济 学 家 、 奥 地 利 学 派 和 非 正 统 异 见 者 的 反对 声 


中 分 阶段 出 现 的 。 精 英 达 成 充分 共识 大 约 只 有 五 十 年 一 一 在 思想 史上 
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只 是 一 瞬 而 已 。 


均衡 是 现代 宏观 和 微观 经 济 学 的 目标 。 均 衡 模型 从 最 简 早 的 供给 
和 需求 概念 出 发 一 一 如 果 商 品 价格 较 低 ， 消 费 者 融会 多 买 ， 如果 价格 
较 蜗 ， 生 产 者 就 会 生产 更 多 。 同 下 倾斜 的 需求 曲线 与 句 上 倾斜 的 供给 
曲线 相交 。 其 交 点 束 代 表 一 个 均衡 点 ， 供 给 等 于 需求 ， 价 格 令 双 方 都 
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天 动力 和 资本 成 本 。 曲 线 会 由 于 侦 好 的 变化 而 改变 形状 。 曲 线 可 能 会 
很 有 弹性 ， 价 格 略 高 一 点 需求 现下 降 很 多 ;或 者 没有 弹性 ， 不 管 价 格 
怎样 ， 买 家 总 是 要 买 那么 多 。 


目 由 市 场 允 许 买 家 和 卖家 之 间 闪 烁 价格 信号 ， 以 便 纠 正 供给 和 需 
求 的 错位 。 如 果 消 费 者 在 茶 一 价格 上 减少 了 对 于 特定 商品 的 需求 ， 卖 
家 束 可 以 打折 25% 来 忆 卖 商品 。 如 果菜 种 商品 供不应求 ， 消 费 者 束 可 以 
抬 高 价格 ， 鼓 励 农民 或 渔民 生产 更 多 的 商品 。 


最 后 ， 包 括 相互 作用 在 内 的 所 有 供给 一 需求 曲线 被 综合 成 为 一 般 
均衡 ， 表 面 上 是 由 儿 个 输入 要 素 决 定 的 ， 包 括 对 于 劳动 与 资本 的 偏 
好 。 这 两 种 生产 要 素 〈 劳 动 和 资本 ) ， 以 及 对 于 两 者 的 偏好 (表现 为 
工资 和 利率 ) 是 美联储 双重 使 命 的 核心 。 精 英 的 观点 认为 ， 如 果 让 一 
个 合适 的 有 博士 学 位 的 经 济 学 家 担任 美联储 主席 ， 心 怀 这 双重 使 命 ， 
并 有 货币 供应 量 作为 杠杆 来 改变 世界 ， 全 球 经 济 可 能 会 被 推 到 均衡 
所， 然后 束 像 一 块 精巧 的 瑞士 手表 那样 运行 。 


我 在 此 复述 这 种 想法 就 是 为 了 揭示 其 元 雇 。 它 几乎 没有 一 点 是 对 
的 。 一 旦 自我 欺骗 凸显 ， 他 们 就 迅速 转 而 欺骗 别人 以 维持 表象 。 精 器 
群 昕 到 了 新 国家 主义 母 狮 的 哆 肤 ， 己 经 开始 跑 了 。 


经 济 学 家 已 经 花 了 儿 十 年 时 间 来 寻找 自由 市 场 模式 的 缺陷 。 价 格 
言 写 因 市 场 操 纵 而 变动 。 垄 断 权力 说 用 来 限制 供应 并 维持 价格 。 信 息 
不 对 称 允 许 夹 家 通过 隐藏 的 缺陷 来 压榨 买 家 。 更 多 类 似 的 问题 都 是 大 
家 坦率 承认 的 ， 却 没有 影响 一 般 均 衡 。 相 反 ， 精 英 提 出 公共 政策 来 补 
救 。 垄 断 通 过 执行 反 托 拉 斯 法 来 解决 。 信 息 不 对 称 通 过 保修 来 解决 。 
此 类 补救 办 法 不 胜 枚 举 。 补 救 的 成 本 和 效益 到 底 如 何 依然 是 大 家 热 议 
的 话题 。 然 而 ， 一 般 均 衡 无 可 置疑 。 


一 般 均 衡 的 根源 在 于 行为 理性 。 理 性 人 为 退休 存 钱 。 理 性 人 遇 到 
甩卖 会 买 得 更 多 。 理 性 人 会 购买 并 持 有 股票 。 理 性 人 在 利率 低 时 会 借 
钱 。 理 性 人 思考 未 来 。 这 一 堆 信仰 被 称 为 “理性 预期 理论 ”。 看 起 来 
都 非常 干净 漂亮 。 


理性 预期 理论 认为 ， 对 于 价格 信号 ， 人 们 会 做 出 理性 的 行为 反 
应 。 市 场 是 信号 的 一 种 媒介 。 当 失业 或 衰退 扰乱 了 系统 的 均衡 时 ， 中 
央 银 行家 会 操纵 市 场 ， 发 出 价格 信号 来 促使 人 们 做 出 他 们 想 要 的 行 
为 。 一 旦 出 现 了 想 要 的 行为 ， 均 衡 得 到 恢复 ， 增 长 就 再 次 得 到 优化 。 


在 现实 世界 中 ， 行 为 很 少 像 经 济 学 家 定义 的 “理性 ”那样 。 经 济 
系统 处 于 非 均衡 状态 时 ， 束 会 是 复杂 的 、 动 态 的 ， 可 能 出 现 临 界 态 混 
沌 和 骨 尝 。 受 到 操纵 的 价格 到 压 发 出 怎样 有 用 的 价格 信号 ， 这 个 谜 应 
该 让 理论 家 仔细 想 一 想 。 麻 省 理工 学 院 乔 纳 森 。 格 和 鲁 伯 (Jonathan 
Gruber) 认为 美国 老百姓 很 辐 埠 ， 靠 这 个 想法 倒是 可 以 为 决策 者 解决 
难题 。 然 而 这 个 想法 放 在 教师 休息 室 之 外 根本 经 不 起 推 殴 。 


经 济 学 家 需要 一 些 理性 的 方式 才能 让 他 们 的 那些 工具 起 效 ， 可 人 
类 行为 的 理性 并 非 如 此 。 和 丹尼尔 。 卡 尼 曼 、 阿 莫 斯 。 特 添 斯 基 、 塘 。 
艾 瑞 里 等 社会 学 家 在 过 去 三 十 年 中 证 明了 现代 人 类 的 非 理 性 〈 如 有 果 放 
在 冰河 时 代 背 景 下 还 是 非常 理性 的 ) 。 人 们 无 论 何 时 都 没有 存 够 钱 。 
他 们 会 神 动 购物 。 面 对 不 同 的 市 场 状 况 ， 他 们 要 么 恐惧 ， 要 么 贫 侈 。 


因此 ， 理 性 预期 理论 说 撕 成 了 人 碎片。 尽管 如 此 ， 中 央 银 行家 还 是 在 制 
定 政策 时 轻信 了 这 套 理 论 。 


一 般 均 衡 模型 也 犯 了 以 偏 概 全 的 毛病 。 精 英 认为 ， 局 部 均衡 可 以 
球 加 起 来 ， 形 成 一 个 叫 作 “经 济 ” 的 更 大 的 均衡 。 这 就 像 是 从 来 没有 
见 过 一 个 人 类 ， 却 要 从 DNA 链 来 推 闻 人 类 的 全 部 本 性 。 有 关 人 类 化 学 构 
成 的 完整 信息 并 不 能 让 我 推导 出 言语 、 认 知 或 爱 。 这 些 是 整个 人 类 的 
涌现 性 属性 。 同 样 地 ， 从 无 限 多 偏好 曲线 形状 的 完美 信息 也 无 法 推断 
出 经 济 的 行为 。 


均衡 模型 的 致命 缺陷 在 于 ， 它 假设 市 场 价格 变动 的 度 分 布 是 一 个 
钟 形 曲线 ， 或 呈 所 谓 的 正 态 分 布 。 钟 形 曲线 系统 和 过 曲线 系统 之 间 的 
区 别 ， 并 不 只 是 侍 封 已 久 的 关于 两 种 曲线 形状 的 学 术 辩 论 。 曲 线 只 是 
每 种 系统 行为 的 图 形 化 表示 。 钟 形 曲线 代 表 痢 一 个 能 够 回归 均值 的 目 
然 均 衡 系 统 。 需 曲线 则 代表 一 个 对 于 极端 事件 有 无 限 容 量 的 复杂 系 
统 。 实 证 数据 表明 ， 市 场 价格 与 极端 事件 沿 需 曲线 分 布 。 正 态 分 布 是 
一 种 幻想 。 


苹果 和 猫 


精英 大 厦 中 倒 下 的 柱子 还 不 只 是 一 般 均 衡 、 理 性 预期 和 有 效 市 
场 。 自 由 贸易 是 另 一 个 迷 思 ， 而 且 代 价 高 昂 。 反 对 表面 自由 贸易 的 现 
代理 论 比 批判 有 效 市 场 的 理论 还 要 新 ， 精 英 经 济 学 家 则 更 不 偏爱 它 。 
要 明 昌 为 什么 精英 充满 防备 心理 ， 以 及 为 什么 群体 的 铠 惧 感 正在 营 
延 ， 就 要 先 了 解 一 下 这 个 批判 是 什么 样 的 。 


自由 贸易 的 理论 基础 可 见于 大 卫 。 李嘉图 在 《政治 经 济 学 和 税收 
原理 》 (18174) 中 提出 的 比较 优势 理论 十)。 说 李嘉图 的 理论 在 全 球 
化 条 件 下 失效 了 并 不 是 要 羞辱 李嘉图 。 他 的 思想 在 那个 时 代 无 比 辉 
煌 ， 将 当时 还 尚 属 稚嫩 的 经 济 科学 推 向 了 古典 时 代 。 


这 就 好 比 艾 院 区 。 和 牛顿 的 天 体力 学 思想 被 阿尔 伯 特 。 爱 因 斯 坦 的 
相对 论 所 超越 。 牛 顿 是 最 伟大 的 天 才 之 一 ， 爱 因 斯 坦 自己 也 同意 这 一 
扩 。 然 而 我 们 无 法 用 牛顿 力学 探索 示 远 的 星系 ， 同 样 也 不 能 徘 李 喜 图 
的 理论 掌控 21 世 纪 的 经 济 。 我 们 需要 爱 因 斯 坦 来 探索 星系 ， 同 样 也 需 
要 新 的 贸易 理论 保证 美国 经 济 在 全 球 化 时 代 长 盛 不 隧 。 


李 台 图 的 理论 是 什么 ， 它 的 致命 缺陷 又 是 什么 呢 ? 比较 优势 理论 
都 建立 在 “比较 ”一 词 之 上 。 在 李嘉图 之 前 ， 曾 经 有 一 个 绝对 优势 理 
论 。 如 果 两 个 国家 是 贸易 伙伴 ， 其 中 一 个 国家 比 为 一 个 国家 的 生产 效 
率 要 蜗 ， 低 效 生产 者 从 高 效 生产 者 那里 购买 对 两 国都 有 利 。 进 口 方 得 
到 了 廉价 的 商品 ， 出 口 方 得 到 了 市 场 。 两 者 优势 互补 。 冰 岛 也 许可 以 
种 蓝莓 ， 但 是 效率 一 定 很 低 。 从 有 理想 种 植 环 境 的 智利 进口 蓝莓 ， 这 
对 于 冰 马 是 说 得 通 的 。 智 利 拥有 种 植 赣 每 的 绝对 优势 ， 所 以 智利 的 农 
产品 最 得 了 市 场 。 


李嘉图 进一步 解释 了 这 种 思想 。 他 说 ， 即 使 一 个 国家 对 于 某 些 产 
品 没有 绝对 的 优势 ， 也 就 是 说 它 是 个 效率 较 低 的 生产 者 ， 但 如 果 相 对 
于 两 个 贸易 伙伴 生产 的 其 他 商品 而 言 有 比较 优势 ， 那 它 仍然 可 以 是 一 
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(比较 优势 的 ) 整个 理论 都 可 以 用 一 个 简单 的 问题 来 援 开 : 
职业 橄榄 球 球员 为 什么 不 自己 剪 草 坪 ? 


……' 普 通 的 橄榄 球 球 员 首 定 可 以 比 普通 的 专业 剪 草 工 修剪 草坪 效 
率 更 高 …… 因 为 橄榄 球 球 员 修剪 草坪 的 效率 更 高 ， 用 经 济 语言 来 说 ， 
他 在 修剪 草坪 方面 有 绝对 优势 。 然 而 没有 人 会 奇怪 他 为 什么 会 从 效率 
较 低 的 “生产 方 ” 那 里 “进口 ”草坪 修剪 服务 。 为 什么 呢 ? 很 明显 ， 
为 他 有 更 好 地 利用 自己 时 间 的 方式 。 比 较 优 势 理论 说 ， 仅 仅 为 了 释 
放 我 们 的 劳动 力 去 生产 更 有 价值 的 商品 而 进口 一 些 贷 物 是 对 美国 有 利 
的 。 比 起 生产 这 些 价 值 不 高 的 商品 ， 我 们 作为 一 个 国家 “有 更 好 地 利 
用 时 间 的 方式 ”…… 因 此 ， 有 时 从 效率 较 低 的 国家 进口 商品 对 我 们 是 
有 利 的 。 


换 句 话说， 即使 美国 能 够 更 高 效 地 生产 汽车 ， 如 果 不 生产 汽车 能 
释放 美国 劳动 和 资本 去 退 求 比较 优势 比 汽车 还 大 的 纳米 技术 ， 那 么 从 
贺 国 进口 汽车 是 对 美国 有 利 的 。 


这 一 理论 依托 于 “效率 ”的 概念 。 如 果 你 无 法 衡量 效率 并 且 进 行 
跨国 比较 ， 那 就 无 法 可 靠 地 应 用 这 一 理论 。 效 率 源 于 生产 要 素 的 利 
用 。 这 些 要 素 是 区 动力 和 资本 。 丈 动力 有 多 种 形式 一 一 熟练 的 和 不 数 
练 的 、 脑 力 的 和 体力 的 。 资 本 也 有 不 同形 式 ， 包 括 财务 、 专 利 、 丙 业 
机 密 、 专 有 技术 和 目 然 资源 ， 等 等 。 以 最 低 成 本 利用 生产 要 素 创 造 输 
出 的 生产 商 是 最 高 效 的 。 绝 对 效率 会 产生 绝对 优势 ， 而 不 同 产品 和 部 


门 之 间 的 相对 效率 产生 比较 优势 。 效 紊 可 以 归结 为 成 本 测量 ， 它 预 设 
了 一 个 以 货币 衡量 并 来 自 市 场 的 价格 体系 。 


所 以 ， 比 较 优势 理论 完全 依赖 于 一 个 涉及 生产 、 成 本 、 价 格 、 市 
场 和 货币 因 系 的 密集 网 络 来 发 挥 它 的 效力 。 如 果 这 些 网 络 闻 点 中 有 一 
个 被 政策 或 缺陷 操纵 其 至 扭曲 ， 比 较 优 势 理论 就 不 能 委 效 ， 因 为 没有 
进行 比较 的 基础 了 。 今 天 ， 每 个 节点 都 被 扭曲 了 、 不 完美 ， 或 两 者 碌 
有 。 比 较 优势 是 空中 楼 阁 一 一 想象 起 来 很 美好 ， 但 却 是 完全 脱离 现实 
的 。 


比较 优势 是 新 自由 主义 共识 的 试金石 ， 也 是 自由 贸易 、 资 本 账户 
开放 和 全 球 化 其 他 方面 的 理论 基础 。 当 大 卫 。 李 嘉 图 以 及 更 早 的 亚当 
， 斯 密 提 出 这 些 自 由 市 场 和 自由 贸易 的 思想 时 ， 世 界 按 照 金 本 位 运 
行 ， 汇 率 被 销 定 到 黄金 。 价 格 比较 是 可 能 的 。 没 有 金本位 或 固定 汇 
率 ， 要 怎么 进行 比较 呢 ? 从 理论 上 来 讲 ， 用 浮动 的 法 币 汇率 也 可 以 比 
较 并 轻松 调整 进出 口 比价 指数 (terms of trade, TOT) 。 但 利率 操 
纵 、 货 币 战争 、 管 制 汇 率 ， 等 等 呢 ?” 进 出 口 比价 指数 反映 的 是 真实 的 
比较 优势 还 是 被 操纵 的 优势 ? 如 果 是 后 者 ， 还 有 什么 理由 要 自由 贸 
易 ? 


精英 拥护 的 一 个 扭曲 就 是 浮动 汇率 ， 这 是 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 在 20 
世纪 70 年 代 强 加 给 全 世界 的 一 个 有 缺陷 的 想法 。 如 果 一 个 建筑 师 雇 你 
造 房 子 的 时 候 拿 着 一 把 1 英尺 的 尺子 ， 第 二 天 告诉 你 1 天 尺 是 13 英 寸 ， 
第 三 天 告诉 你 1 英尺 是 10 英 寸 ， 那 么 ， 由 此 造 出 来 的 房子 肯定 不 结实 ， 
甚至 有 倒塌 的 危险 。 这 就 是 浮动 汇率 制度 下 的 比较 优势 。 外 汇 对 冲 是 
一 般 不 可 提前 一 年 以 上 ， 这 对 于 五 年 到 十 年 范围 的 资本 投入 来 说 时 间 
太 短 了 。 


浮动 汇率 制度 养 肥 了 外 汇 交 易 商 和 投机 者 ， 但 增加 了 商业 费用 ， 
阻碍 了 资本 流动 。 汇 率 已 经 十 分 成 熟 ， 可 以 操纵 。 那 些 拥 护 公 认 的 基 
于 比较 优势 的 目 由 贸易 的 人 ， 应 该 考虑 一 下 1944 年 到 1971 年 流行 的 回 


定 汇率 制度 ， 这 征 增长 和 实际 收入 提高 的 黄金 时 代 。 精 英和 群体 喜欢 目 
由 贸易 和 译 动 汇率 ， 这 就 是 美国 的 工作 流失 给 外 国 操纵 者 的 原因 。 


自由 贸易 情况 的 妨 一 个 不 足 是 生产 要 系 的 流动 性 。 李 嘉 图 假设 生 
产 要 素 植 根 于 和 祖国。 市场 会 确定 比较 成 本 来 作为 贸易 的 基础 。 今 天 ， 
生产 要 素 ， 尤 其 是 资本 ， 并 不 会 扎 下 根来 ， 而 是 会 移动 。 考 虑 一 下 ， 
中 国 拥 有 更 高 效 的 劳动 力 ( 成 本 低 ) ， 而 美国 拥有 更 高 效 的 资本 《由 
于 金融 系统 更 有 深度 、 流 动 性 更 好 ) 的 情况 。 如 果 生 产 要 素 是 不 能 移 
动 的 ， 即 使 达 动 力 再 帅 响 ， 美 国 由 于 资本 成 本 较 低 ， 仍 可 能 在 制造 业 
上 拥有 比较 优势 。 如 果 廉 价 的 美国 资本 移动 到 中 国 ， 并 结合 中 国 的 康 
价 到 动力， 中 国 就 同时 得 到 了 相对 和 绝对 优势 。 这 不 是 一 个 假设 的 例 
子 ， 而 是 全 球 化 的 精 艇 。 在 一 个 要 素 可 以 移动 的 世界 ， 李 喜 图 的 理论 
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FERKA- ARETE i: 静态 比较 优势 和 动态 比较 优 
势 之 间 的 区 别 。 在 一 个 十 年 开始 时 没有 比较 优势 的 国家 ， 可 能 会 利用 
保护 主义 培育 新 兴 产 业 ， 并 在 十 年 结束 时 获得 比较 优势 。 一 个 国家 会 
用 不 公平 的 贸易 做 法 来 破坏 贸易 伙伴 的 比较 优势 。 作 次 者 确立 其 优势 
之 后 ， 就 可 以 加 入 目 由 贸易 俱乐部 了 。 


这 种 做 法 的 典型 案例 是 美国 ， 它 从 1776 年 到 1944 年 利用 保护 主义 
构建 了 世界 上 最 大 的 工业 巨人 。 自 20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 美 国 自 认 为 自 
己 一 直 古 日 本 、 拜 国 和 中 国贸 易 保 护 主 义 的 受害 方 。 今 天 ， 未 来 的 高 
价值 工作 在 亚洲 创建 。 美 国 认 为 这 并 不 是 由 于 亚洲 拥有 初始 比较 优 
势 ， 而 是 通过 保护 主义 和 操纵 货币 创造 了 比较 优势 。 


比较 优势 理论 的 最 大 缺陷 在 于 ， 除 非 每 个 人 必须 都 按 规 则 出 牌 ， 
否则 惑 会 失败 。 布 雷 顿 森林 体系 下 的 关 贸 总 协定 〈1947 年 ) 和 其 继任 
者 世界 贸易 组 织 〈1995 年 ) 的 力量 都 是 要 迫使 签约 国 遵守 目 由 贸易 。 
我 们 可 以 用 一 场 扑 克 游 戏 来 很 好 地 理解 美国 的 自由 贸易 政策 : 美国 是 
唯一 一 个 没有 看 其 他 玩家 有 牌 的 人 。 


中 国 今天 的 贸易 政策 类 似 于 18 世 纪 英 国 的 政策 和 19 世 纪 美 国 的 政 
策 。 先 前 的 这 些 政策 要 实行 保护 主义 、 无 视 知 识 产 权 并 积累 黄金 。 这 
些 重 商 主义 政策 在 英国 和 美国 得 到 很 好 的 应 用 。 直 到 1846 年 废除 了 保 
护 主义 的 《谷物 法 》， 英 国 一 直 是 占 主导 地 位 的 工业 和 贸易 大 国 。 然 
后 它 就 开始 了 持续 70 年 的 衰退 ， 最 终 在 1914 年 以 国家 近乎 破产 而 告 
终 。 直 到 1944 年 的 布雷 顿 森 林 体 系 ， 美 国 一 直 是 占 主导 地 位 的 工业 和 
贸易 大 国 。 它 也 开始 了 持续 70 年 的 衰退 ， 最 终 迎 来 了 在 2008 年 的 危 
机 。 


爱 退 和 衣 泽 不 是 一 回 事 。 在 加 入 了 自由 贸易 之 后 ， 英 国 在 19 世 纪 
60 年 代 享 受 了 繁 末 ， 美 国 则 在 20 世 纪 60 年 代 享 受 了 或 采 。 这 种 或 采 可 
以 看 作用 玉米 种 子 开 的 要 会 。 两 国都 挥霍 者 早期 重 商 主 义 的 势头 。 如 
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新 目 由 主义 的 目 由 贸易 精英 对 于 美国 失业 并 不 在 意 ， 因 为 他 们 的 
心态 给 耳目 己 一 种 想象 ， 即 美国 会 在 保持 比较 优势 的 其 他 经 济 领 域 创 
造 束 业 疝 位 。 美 国 蜗 等 教育 和 高 科技 领先 世界 。 但 是 ， 和 近 几 十 年 来 
制造 业 的 工作 岗位 流失 相 比 ， 这 两 个 领域 的 总 工作 岗位 数 微不足道 。 
即使 人 们 承认 在 全 球 交 易 体 系 中 会 有 顾家 和 输家 ， 要 是 局 家 很 少 ， 答 
家 很 多 又 会 发 生 什 么 呢 ? 答案 是 苑 动力 参与 率 降 低 、 生 产 率 降低 、 工 
资 停 清 不 涨 、 收 入 不 平等 加 剧 一 一 这 恰恰 是 20 世 纪 90 年 代 北 美 目 由 贸 
DE (NAFTA) 和 世贸 组 织 崛 起 之 后 美国 所 经 历 的 。 


即使 因 贸 易 产 生 和 失去 的 工作 岗位 数目 可 以 相 比 (事实 上 ， 并 不 
能 相 比 ) ， 并 不 是 所 有 的 岗位 都 是 一 样 的 。 某 些 工 作 留 下 来 了 ， 但 是 
坚 无 前 途 ， 双 不 能 推动 增长 。 咖 啡 师 也 许 是 一 份 稳定 的 工作 、 薪 水 也 
还 可 以 ， 但 也 仅 此 而 已 。 咖 啡 师 将 永远 站 在 柜台 后 面 工作 ， 其 他 什么 
也 不 会 发 生 ， 因 为 他 的 手艺 并 没有 多 少 可 以 应 用 新 技术 的 空间 。 没 有 
外 源 影 响 ， 乐 高 式 的 组 装 工作 也 不 是 能 创造 更 多 就 业 机 会 的 源头 。 


相反 ， 利 用 制造 工艺 改进 的 企业 家 可 直接 创造 新 的 就 业 机 会 ， 融 
来 知识 产权 ， 并 促进 供应 和 分 销 链 上 下 游 的 束 业 增长 。 美 国 应 该 通过 
政策 支持 的 ， 是 那些 材料 、 机 床 、 工 艺 方面 持续 进行 供应 链 改进 的 高 
附加 值 制造 业 岗 位 。 军 无 前 途 、 没 有 正面 外 部 性 的 工作 可 以 坚 不 保留 
地 区 给 贸易 伙伴 。 


自由 贸易 的 这 些 浆 端 在 很 早 以 前 就 被 认识 到 了 。 约瑟夫 。A. 熊 彼 
特 在 其 1942 年 的 经 典 之 作 《 资 本 主义 、 社 会 主义 与 民主 》 中 写 道外 
“传统 理论 …… 自 马 向 尔 和 埃 奇 活 斯 的 时 代 就 发 现 完全 竞争 和 …… 自 
贸易 的 旧 命题 有 越 来 越 多 的 例外 ， 动 所 了 李嘉图 和 马 葡 尔 之 间 繁 荣 
的 一 代 人 对 其 好 处 不 应 有 的 信仰 ……” 


能 彼 特 是 在 分 析 大 型 企业 产生 的 正面 外 部 性 如 何 抵 消 了 企业 变 大 
所 带 来 的 问题 时 写 下 这 段 话 的 。 事 役 特 的 论点 在 于 ， 相 比 于 他 所 谓 
“创造 性 破坏 ”的 动态 力量 ， 企 业 家 并 不 太 关 心静 态 竞 争 。 动 态 力 量 
驱动 着 创新 。 对 于 聪明 的 保护 主义 政策 的 好 处 ， 现 代 分 析 师 也 会 提出 
相同 的 论点 。 美 国 的 商业 并 不 是 在 与 外 国人 竞争 ， 而 是 在 与 未 来 苋 
争 ， 并 且 很 快 就 要 输 了 。 


问题 并 不 在 于 李 吉 图 的 理论 错 了 ;， 而 是 这 一 理论 依赖 于 不 符合 现 
实 世 界 的 假设 ， 因 此 对 指导 政策 坚 无 价值 。 如 采 比 较 优 势 是 海 市 古 
楼 ， 并 且 公 认 的 目 由 贸易 是 被 操纵 的 游戏 ， 为 什么 精英 还 要 坚持 ? 


精英 支持 所 谓 的 自由 贸易 ， 是 因为 精英 有 不 符合 美国 最 佳 利益 的 
全 球 视野 。 牺 牲 美国 来 产生 世界 经 济 增长 的 政策 被 签署 了 。 减 缓 世界 
经 济 增长 而 有 利于 美国 的 政策 被 拒绝 了 。 随 着 各 国 开始 重新 评估 自身 
的 利益 ， 今 天 全 球 化 对 民族 主义 的 胜利 ， 正 在 激 起 民族 主义 的 复兴 。 


某 些 跨国 公司 从 现 有 系统 的 缺陷 中 大 发 横财 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 
考虑 重 商 主义 鸿沟 两 侧 的 两 家 一 一 苹果 公司 ， 备 受 吾 爱 的 iPhone 手 机 
的 生产 丙 ， 和 “CAT” 卡 特 彼 勒 公司 ， 世 界 最 大 的 重型 设备 制造 商 。 


苹果 把 资本 出 口 到 中 国 ， 资 本 与 廉价 的 中 国 苑 动力 结合 起 来 ， 带 
来 了 制造 iPhone 的 绝对 优势 和 比较 优势 。 中 国 通过 维持 货币 廉价 来 推 
波 助 澜 一 一 这 增加 了 美国 消费 者 相对 于 中 国 的 单位 劳动 力 成 本 的 购买 
力 。 美 国 是 至 今世 界 上 规模 最 大 、 最 富有 的 消费 者 市 场 。 中 国 获得 了 
知识 产权 、 工 作 和 硬 通 货 储 备 。 毕 条 收 获 巨 额 利 润 ， 并 递 延 了 美国 的 
税收 。 虽 然 人 苹果 公司 莲 动 及 展 ， 但 是 并 没有 在 美国 创造 多 少 束 业 机 


会 。 


卡特 彼 勒 主要 在 美国 制造 重型 设备 ， 并 销 往 国外 。 卡 特 彼 勒 必须 
苑 服 全 套 外 国 重 商 主 义 政 策 ， 包 括 贸 易 保护 主义 、 非 关税 壁垒 和 廉价 
货币 。 重 商 主 义 使 日 本 和 天 国 的 重型 设备 在 新 兴 市 场 相 对 更 有 吸引 
力 。 然 而 ， 卡 特 彼 勒 在 其 美国 工厂 中 创造 了 高 薪 、 高 附加 值 的 工作 岗 
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苹果 和 卡特 役 勒 的 动态 差异 ， 直 接 涉及 关于 货币 战争 以 及 强势 美 
元 的 通货 紧缩 影响 的 经 济 辩论 。 经 济 学 家 托马斯 " 工 由 利 总 结 了 这 种 


差异 由 ) 


当 美 国 公 司 在 国内 生产 并 布 望 出 口 时 ， 美 元 走 弱 符 合 它们 的 商业 
利益 ， 它 们 就 会 游说 反对 美元 估 值 过 高 。 不 过 ， 在 新 的 模式 下 ， 美 国 
的 公司 布 望 离 岸 生产 并 进口 到 美国 。 这 翻转 了 它们 的 商业 利益 ， 使 它 
们 成 为 强势 美元 的 拥护 者 。 这 是 因为 强势 美元 降低 了 国外 生产 的 成 
本 ， 扩 大 了 在 美国 以 价格 出 售 其 国外 产品 的 利润 空间 。 


这 一 总 结 说 明 比 较 优 势 曼 无 意义 。 一 小 撮 跨 国 公司 拥有 流动 资 
本 、 一 触 即 发 的 搬迁 工 三 能力， 以 及 在 没有 金本位 时 影响 汇率 的 政治 
肌肉 ,无情 地 别 弄 着 自由 贸易 。 这 些 公司 创 造 其 自身 的 优势 ， 制 定 自 
己 的 规则 。 这 种 操纵 并 不 局 限于 美国 的 全 球 公 司 。 德 国 、 日 本 和 中 国 
的 庞然大物 做 起 来 甚至 更 成 功 。 


苹果 和 卡特 彼 勒 的 利益 分 歧 的 比较 ， 说 明了 为 什么 自由 贸易 是 海 
市 古 楼 。 流 动 资本 、 技 术 转 让 、 贸 易 保 护 主义 和 汇率 操纵 抵消 了 美国 
也 许 曾经 的 比较 优势 。 当 投入 要 又 的 转移 完成 时 ， 就 永远 失去 了 比较 
优势 。 美 国 只 剩 下 没有 前 途 的 工作 ， 或 根本 没有 工作 。 


美国 的 贸易 政策 主要 为 卡特 彼 勒 出 国 开路 。 相 反 ， 政 策 更 应 着重 
于 把 苹果 的 工作 带 回 美国 。 苹 果 的 价值 链 需 要 把 更 多 部 分 留 在 美国 。 
那些 声称 这 在 李 亮 图 理论 中 效率 低下 的 人 应 该 考虑 这 个 问题 : 如 果 美 
国 工 人 不 能 得 到 更 好 的 工作 ， 并 被 高 额 债务 压 得 喘 不 过 气 ， 谁 会 去 买 
那些 跨国 公司 的 产品 呢 ? 美国 应 该 积极 使 用 关税 和 贸易 壁垒 来 促进 那 
些 催化 增长 的 工作 一 一 恰恰 是 亚历山大 .汉密尔顿 在 1791 年 癌 国 会 提 
交 的 《制造 业 报 告 》 (Report of Manufactures) 中 提 到 的 。 


美国 将 会 立即 获 益 于 所 有 来 源 、 所 有 货物 的 30% 进 口 税 。 关 税 增加 
配合 工资 税 削减 10%， 政 府 收 入 可 以 保持 不 变 。 进 口 的 iPhone 会 更 贵 
(除非 苹果 选择 降低 价格 来 压缩 利润 ) 。 然 而 ， 工 资 税 的 节约 会 帮助 
消费 者 为 电话 付款 ， 如 果 他 们 喜欢 的 话 。 预 期 的 结果 是 苹果 会 把 好 的 
工作 岗位 转移 到 美国 ， 以 便 享 受 更 低 关 税 和 更 低 工 资 税 的 组 合 优势 。 
这 项 政策 的 影响 远 不 只 苹果 ， 而 会 包含 所 有 高 附加 值 的 进口 。 


精英 统治 的 帮凶 ， 是 被 从 美国 外 交 关 系 协会 到 《纽约 时 报 》 进 行 
的 杀 贸 易 宣传 误导 的 公众 舆论 。 这 些 人 的 信条 就 是 坚持 认为 自由 贸 
征 好 的 ， 关 税 是 坏 的 。 这 群 记者 在 十 年 或 者 二 十 年 前 的 本 科 经 济 学 课 
上 就 是 这 么 学 的 。 


精英 的 与 论 载 体 对 那些 质疑 自由 贸易 教条 的 人 噬 之 以 鼻 。 这 些 伪 
专家 说 是 斯 称 特 - 霍 利 (Smoot-Hawley) 关税 造成 了 大 萧条 ， 这 种 观点 
完全 是 廖 论 ， 因 为 大 萧条 早 在 这 之 前 就 开始 了 ， 而 且 是 由 美联储 的 货 
币 政策 失误 造成 的 。 在 斯 穆 特 - 霍 利 之 前 ， 美 国 的 平均 关税 是 44. 6%， 
之 后 则 是 53. 2%6， 这 根本 算 不 上 大 幅度 提高 局 。 伊 因 。 弗 莱 彻 指出 ， 


1861 年 、1864 年 、1890 年 和 1922 年 关税 提高 并 没有 带 来 萧条 ， 而 1873 
年 和 1893 年 的 娶 退 则 没有 增加 关税 。 关 税 和 有 惨 退 之 间 的 因 玉 关 系 基 本 
是 介 于 弱 和 不 存在 之 间 。 这 让 大 多 数 权威 都 觉得 很 惊讶 。 


新 的 美国 天 税 将 把 东 些 没有 前 途 的 组 装 和 农业 就 业 机 会 留 给 贸 
伙伴 ， 但 会 在 美国 创造 出 更 多 的 高 附加 值 就 业 机 会 。 关 税 可 以 阻挡 美 
国贸 易 伙 伴 通 过 自己 的 贸易 壁 侄 、 知 识 产 权 盗 甸 和 本 地 含量 要 求 来 夺 
走 蝇 附 加 值 的 束 业 机 会 。 美 国 ， 世 界 上 最 大 的 消费 经 济 体 ， 需 要 这 种 
类 型 的 结构 改革 来 增加 其 增长 潜力 。 其 结果 将 是 更 融 的 生产 紊 和 更 高 
的 实际 工资 ， 这 是 通 往 债务 可 持续 性 的 重要 步骤 。 


开放 市 场 和 低 关 税 确 有 其 道理 ， 但 这 只 是 特殊 情况 ， 并 且 这 个 理 
由 是 政治 上 的 ， 不 是 经 济 上 的 。 当 你 的 经 济 完好 ， 但 贸易 伙伴 深 受 百 
难 一 一 恰恰 是 第 二 次 世界 大 战 后 美国 与 欧洲 的 天 系 一 一 疝 受 损 的 一 方 
提供 开放 市 场 和 廉价 融资 来 重新 局 动 游戏 是 有 道理 的 。 关 税 同盟 形式 
的 自由 贸易 对 于 那些 有 战争 和 破坏 史 的 国家 也 有 神 苑 一 一 同一 时 期 在 
欧 训 内 部 正 是 这 种 情况 。 


20 世 纪 40 年 代 末 ， 重 启 世界 贸易 的 同时 还 必须 防止 男 一 场 战 争 ， 
这 些 特殊 情况 的 罕见 汇合 使 布雷 顿 森 林 体 系 不 仅 有 用 ， 而 且 很 必要 。 
这 些 特殊 情况 不 适用 于 今天 的 中 国 、 印 度 和 世界 其 他 地 区 。 美 国 并 不 
TET DENK, Allee cd. 
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债务 帝国 


精英 的 世界 观 建立 在 均衡 模型 、 货 币 主 义 、 凯 恩 期 主义 、 泽 动 汇 
率 、 自 由 贸易 、 全 球 化 和 法 币 等 思想 基础 上 。 然 而 ， 了 解 现 实 世界 的 
最 好 方法 却 是 通过 复杂 性 理论 、 条 件 概 率 、 行 为 心理 学 、 货 币 战 争 、 
新 重 商 主义 和 黄金 的 视角 。 精 类 世界 观 与 现实 世界 经 济 之 间 的 认 知 失 
调 ， 正 在 让 精英 的 自信 和 控制 付出 巨大 代价 。 精 英 现 在 分 为 两 种 类 
型 : 一 些 人 对 于 自己 失去 信誉 感到 困惑 ， 还 有 一 些 人 则 在 默默 地 灵 
懂 ， 因 为 他 们 明日 自己 思想 的 失败 及 其 后 果 。 


对 于 这 种 对 精英 共识 的 批评 ， 主 要 的 一 种 反 驶 是 自 第 二 次 世界 大 
战 结束 以 来 ， 全 球 经 济 明显 地 增长 和 繁 采 。20 世 纪 五 六 十 年 代 ， 美 
国 、 加 拿 大 、 西 欧 和 日 本 出 现 了 非常 强劲 的 增长 ， 失 业 率 很 低 ， 几 乎 
没有 通货 脱 胀 。 当 然 ， 考 虑 到 战争 造成 的 破坏 ， 这 种 增长 是 从 很 低 的 
基准 上 产生 的 。 有 足够 的 空间 来 利用 投入 的 要 妹 ， 尤 其 是 丰富 的 人 为 
资本 和 美国 提供 的 财务 资本 。 


但 是 ， 这 一 初步 繁 采 时 期 的 普遍 情况 并 不 适用 于 今天 。20 世 纪 五 
六 十 年 代 的 标志 是 固定 汇率 、 金 本 位 、 平 衡 预算 、 关 税 和 贸易 优惠 。 
所 有 这 些 条 件 都 与 今天 的 精英 公式 背道而驰 。 


20 世 纪 七 八 十 年 代 是 战 后 布雷 顿 森 林 体系 的 过 渡 时 期 。 基 于 黄金 
的 货币 标准 被 抛弃 了 。20 世 纪 70 年 代 中 期 出 现 了 浮动 汇率 。 尺 管 如 
此 ， 在 里 根 执政 时 期 ， 新 美元 本 位 的 崛起 掩盖 了 金本位 制 的 灭亡 。 
1985 年 的 《广场 协定 》 和 1987 年 的 《 卢 浮 宫 协议 》 在 主要 经 济 体 之 间 
就 可 接受 的 汇率 达成 了 广泛 共识 ， 财 政 部 部 长 詹姆斯 Woe (James 
Baker) 由 此 巧妙 地 处 理 了 王者 美元 。 王 者 美元 不 是 一 个 固定 汇率 体 
系 ， 但 凭借 保罗 。 沃 尔 克 成 功 地 在 几乎 发 生 恶 性 通胀 的 1977 年 到 1981 


年 实现 低 通 胀 ， 它 是 退 而 求 其 次 的 最 佳 选择 。 欧 洲 的 货币 趋同 工作 虽 
然 不 甚 平顺 还 人 有 破裂 ， 也 可 大 致 上 符 代 金本位 。 


20 世 纪 七 八 十 年 代 也 是 新 弛 恩 斯 主义 和 货币 主义 的 全 癸 时 期 。 明 
恩 斯 主义 为 持续 的 预算 赤字 找到 了 理由 ， 而 货币 主义 则 贬低 固定 汇率 
制度 ， 坚 持 控 制 法 币 存量 可 以 带 来 最 大 的 可 持续 实际 增长 而 不 引发 通 
货 膨 胀 。 一 场 以 哈 耶 元 和 弗 里 德 曼 为 一 方 ， 约 贿 。 梅 纳 德 。 贞 和 恩 斯 为 
另 一 方 的 思想 交锋 出 现 了 ， 但 如 今 这 两 个 学 派 都 在 学 术 界 扎 下 了 根 。 
他 们 共有 的 汐 望 是 政府 控制 ， 唯 一 的 区 别 是 控制 应 该 来 自 财政 还 是 货 
币 管理 部 门 。 新 目 由 主义 共识 两 个 都 喜欢 。 


全 球 化 精英 的 崛起 出 现在 第 二 次 全 球 化 时 代 前 尹 的 1989 年 ， 与 
1870 年 到 1914 年 的 第 一 次 全 球 化 时 代 遥 相 呼应 。1989 年 ，“ 冷 战 ” 结 
束 ， 柏 林 墙 倒塌 ， 在 华盛顿 特区 工作 的 英国 经 济 学 家 约翰 。 威廉 姆 森 
(John Williamson) 在 一 篇 总 结 了 上 自 20 世 纪 70 年 代 以 来 观点 演变 的 开 
创 性 文章 中 提出 了 《华盛顿 共识 》( 辕 。 他 把 这 些 观点 浓缩 成 一 个 新 全 
球 化 世界 的 剧本 。 威 廉 姆 森 主 张 自 由 贸易 、 开 放 资 本 账户 、 外 国 直 接 
投资 和 知识 产权 保护 。 他 还 呼吁 加 强 财 政纪 律 ， 但 实际 上 这 是 专门 针 
对 新 兴 市 场 的 ， 其 实 发 达 经 济 体 自己 也 并 没有 遵守 。 在 鲍 勃 。 鲁 宾 领 
导 的 美国 财政 部 的 敦促 下 ，《 华 盛 顿 共 识 》 被 IMF 在 整个 20 世 纪 90 年 代 
无 情 地 执行 了 。 


20 世 纪 90 年 代 是 表象 自由 贸易 的 顶峰。 北美 自由 贸易 协定 
CNAFTA) 、 中 美洲 自由 贸易 协定 〈CAFTA) 和 其 他 多 边贸 易 协 定 被 强 
制 实行 。 精 身 沐 浴 在 美国 历史 上 最 长 的 和 平 扩张 时 期 中 一 一 从 1991 年 
至 2000 年 ， 从 老 布 什 执政 末期 到 几乎 整个 元 林 顿 时 代 。 俄 罗斯 转 同 资 
本 主义 ， 中 国 从 一 个 世纪 的 混乱 中 崛起 ，“ 亚 洲 四 小 龙 ” 蓄 势 待 发。 
这 种 表现 似乎 验证 了 精英 的 世界 观 。 


然而 在 其 表象 下 ， 腐 烂 正在 滋生 。 腐 败 在 俄罗斯 等 国 日 益 严 重 ， 
收入 不 平等 凸显 ， 在 新 兴 市 场 改 善 要 素 利 用 的 简便 改进 也 被 迅速 做 完 
了 。 从 历史 的 角度 来 说 ， 我 们 可 以 像 看 待 目 由 贸易 在 19 世 纪 后 期 的 贡 
国 和 20 世 纪 中 叶 的 美国 取得 的 表面 成 功 那样 ， 来 看 符 20 世 纪 90 年 代 的 
经 济 成 功 。 与 其 说 成 功 是 新 政策 的 成 果 ， 不 如 说 是 收获 了 先前 保护 的 
收益 。 确 实 有 增长 ， 但 不 可 持续 。 除 此 之 外 ， 精 英 共 识 在 20 世 纪 90 年 
代 和 21 世 纪 初 那 种 肤浅 、 不 可 持续 的 成 功 可 以 用 一 个 词 来 解释 一 一 债 
务 。 


债务 一 一 个 人 人、 公司 和 主权 债务 一 一 在 20 世 纪 90 年 代 和 21 世 纪 初 
的 爆炸 式 增 长 是 前 所 未 有 的 。20 世 纪 90 年 代 ， 消 费 信 贷 、 住 房 净值 贷 
款 和 企业 债务 推动 了 债务 增长 。 从 2000 年 到 2007 年 ， 增 长 组 合 转向 了 
发 达 经 济 体 的 主权 债务 和 次 级 抵押 贷款 。2007 年 后 ， 发 达 经 济 体 的 主 
权 债 务 继续 增长 ， 而 助 学 贷 款 以 及 新 兴 市 场 的 债务 则 呈 指 数 增长 。 


2009 年 以 来 ， 以 美元 计价 的 新 兴 市 场 公司 债务 增长 了 9 万 亿美 元 。 
由 能 源 勤 探 和 开发 公司 发 行 的 总 证 券 〈 很 多 在 投资 级 以 下 ) 超过 了 5 万 
亿美 元 。 所 有 形式 的 债务 增长 超过 了 60 万 亿美 元 ， 而 且 没 有 要 停止 的 
迹象 。 


债务 可 持续 性 的 衡量 标准 是 债务 与 6DP 之 比 。 从 2000 年 到 2013 年 ， 
不 包括 金融 公司 的 全 球 债务 与 G6DP 之 比 ， 从 163% 上 升 到 了 212%。 同 一 时 
期 ， 发 达 经 济 体 的 债务 与 GDP 之 比 从 310% 上 升 到 385%。 由 于 2008 年 的 金 
融 危 机 ， 这 些 趋势 并 没有 停顿 或 去 杠杆 化 的 迹象 。 虽 然 私 人 债务 水 平 
在 2008 年 后 有 所 下 降 ， 政 府 债务 的 增长 补 上 了 这 部 分 差额 ， 债 务 总 额 
仍 居 高 不 下 。 发 达 经 济 体 的 政府 总 债务 相对 于 GDP 的 比例 从 2009 年 初 的 
80% 上 升 到 2014 年 的 110%。 新 兴 市 场 债务 很 大 程度 上 由 中 国 推 动 ， 不 包 
括 金 融 公 司 的 债务 相对 于 GDP 比 例 从 2009 年 的 125% 上 升 到 2014 年 的 
140%。 到 2014 年 ， 仅 中 国 不 包括 金融 公司 的 债务 与 GDP 之 比 就 超过 了 
200%。 


在 2014 年 的 权威 研究 《日 内 瓦 报告 》 中 ， 设 在 瑞士 日 内 瓦 、 颇 具 
影响 力 的 国际 货币 与 银行 研究 中 心 对 情况 进行 了 总 结 针 ); 


世界 仍然 在 加 杠杆 ……… 债务 比率 仍 在 攀升 达到 有 史 以 来 的 最 高 
点 "…*…*2008 年 之 前 ， 加 杠杆 主要 是 由 发 达 市 场 引领 ， 但 之 后 新 兴 经 济 
体 (尤其 是 中 国 ) 成 为 驱动 力 …… 日 本 的 整体 杠杆 率 水 平 已 经 爆 


和 人 们 的 普遍 观念 相反 的 是 ， 从 发 达 经 济 体 的 金融 危机 发 生 之 初 
到 现在 过 去 了 六 年 ……: 全 球 经 济 并 没有 走 上 去 杠杆 化 的 道路 。 事 实 
上 ， 根 据 我 们 的 评估 ， 全 球 不 包括 金融 公司 的 总 债务 占 GDP 比 率 …… 增 
长 速度 有 增 无 减 ， 并 突破 新 高 ……: 


债务 水 平 虽然 空前 ， 但 要 是 有 足够 的 全 球 经 谤 增长 文 持 ， 也 许 还 
可 以 持续 。 然 而 没有 。 过 去 15 年 的 全 球 经 济 增 长 停 清 是 精英 共识 失败 
的 力 一 个 方面 。 


《日 内 瓦 报告 》 的 研究 人 员 编 制 了 一 份 发 达 经 济 体 的 CDP 指数 ， 以 
2008 年 基数 为 100， 以 此 将 危机 后 实际 增长 与 危机 前 的 潜在 增长 趋势 进 
行 比较 。 到 2014 年 ， 潜 在 增长 达到 了 111， 而 实际 增长 才 勉 强 达 到 
102。 潜 在 增长 率 与 实际 增长 率 之 间 的 差异 被 称 为 产 出 缺口 。 在 正常 的 
经 济 复苏 中 ， 经 济 增长 会 短期 超过 潜力 〈 由 于 生产 萧条 和 高 于 趋势 的 
因素 利用 率 ) ， 产 出 缺口 随即 消失 。 这 并 没有 在 此 次 复苏 中 发 生 ， 产 
出 缺口 一 直 存在 并 不 断 扩 大 。 哪 怕 只 影响 到 个 人 的 福 社 和 生活 标准 ， 
产 出 损失 已 经 够 糟糕 了 。 产 出 损失 再 加 上 借债 无 度 就 是 致命 的 了 。 
《日 内 瓦 报告 》 这 样 描述 这 个 危险 的 组 合 洁 ): 


一 方面 是 杠杆 和 政策 尝试 去 杠杆 的 持续 恶性 循环 ; 另 一 方面 是 缓 
慢 的 名 义 增 长 ， 这 疯 定 的 基础 要 人 么 会 引发 缓慢 而 痛苦 的 去 杠杆 化 过 
程 ， 要 么 会 成 为 另 一 场 让 机 …… 我 们 认为 ， 在 过 去 20 年 发 生 一 系列 金 
融 危 机 后 ， 这 使 得 世界 仍然 会 出 现 新 一 轮 的 危机 。 


v2 


该 报告 高 声 警 告 


高 债务 和 缓慢 经 济 增长 的 危险 循环 中 )， 


阻碍 从 金融 危机 中 复苏 的 一 大 障碍 是 增长 与 杠杆 之 间 恶 性 循 
环 …… 因 为 偿付 高 企 的 债务 水 平 会 阻碍 经 济 活 动 ， 而 GDP 动 态 的 放 缓 使 
去 杠杆 化 过 程 更 加 痛苦 。 


一 种 有 用 的 危机 分 类 法 将 崩溃 和 恢复 周期 分 为 三 种 类 型 加。 第 一 
类 危机 是 实际 产 出 水 平 下 降 。 如 果 危 机 后 出 现 高 于 趋势 或 V 形 复苏 ， 就 
可 以 补 上 产 出 缺口 并 恢复 增长 的 趋势 


第 一 类 危机 的 经 济 影响 是 痛 苗 
的 ， 却 是 暂时 性 的 。20 世 纪 90 年 代 早 期 的 瑞典 是 一 个 例子 。 


第 二 类 危机 是 潜在 产 出 水 平 下 降 。 在 这 种 情况 下 ， 和 初始 的 产 出 损 
失 可 能 很 小 ， 但 相对 于 先前 的 趋势 


TI 
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此 类 危机 的 一 个 例子 。 


会 产生 产 出 缺口 ， 并 随 着 时 间 的 推 


第 三 类 危机 是 实际 产 出 和 潜在 产 出 水 平 同时 下 降 。 在 这 种 情况 
下 ， 初 始 产 出 损失 很 大 ， 永 远 不 会 恢复 ， 产 出 缺口 会 随 痢 时 间 的 推移 
RIK. REBAR SH, MAREK, AER, MKE E 
TK 


根据 《日 内 瓦 报告 》 中 显示 的 数据 党 ， 以 美国 为 首 的 发 达 经 济 体 
处 于 第 三 类 危机 中 。 早 先 没 能 做 出 这 一 诊断 的 原因 是 杠杆 的 运用 掩盖 
了 政策 的 失败 。 日 内 瓦 报告 得 出 结论 : 


多 经 


20 世 纪 90 年 代 到 2007 年 观察 到 的 增长 加 速 是 由 全 球 债务 的 累积 支 
撑 的 i 同时 也 鼓励 了 许 
A 


济 体 加 杠杆 ， 推 动 了 资产 价格 和 资产 员 
债 表 的 扩张 。 这 种 扩张 阶段 最 终 在 2008 一 2009 年 的 金融 危机 中 走 到 了 
尽头 。 


全 球 化 和 共享 楷 采 的 精英 梦想 只 是 在 债务 上 建 起 来 的 海 市 古 楼 。 
虽然 海 市 厦 楼 在 2008 年 已 经 消散 ， 但 债务 依然 存在 。 摆 脱 债 务 的 道 
Bt, AR DLE TOR A, AE Ae GET TC. KEI 
路 ， 是 要 进行 结构 化 改革 推翻 精英 共识 ， 回 到 新 重 商 主义 政策 以 在 美 
国 国 内 创造 束 业 和 经 济 增长 。 最 危险 的 道路 还 是 老 一 套 一 一 更 多 的 债 
务 、 更 高 的 枉 杆 、 更 多 的 衍生 品 一 一 符 埋 订 德 般 寻 求 可 以 自我 维持 的 
增长 ， 然 而 它 不 会 出 现 。 


随 着 这 种 意识 逐渐 沉淀 ， 精 英 的 群体 本 能 更 强 了 。 扩 张 中 央 银 行 
的 资产 负债 表 以 推动 通胀 ， 没 有 实际 增长 也 要 推动 名 义 增长 来 应 对 俩 
务 。 尽 管 如 此 ， 通 货 紧缩 如 大 草原 上 的 母 狮 般 紧 紧 跟 随 着 角 马 群 。 精 
英 意 识 到 ， 印 钞票 可 能 不 会 产生 价格 通胀 ， 但 会 产生 资产 通胀 ， 并 形 
成 可 能 破灭 并 毁 掉 两 代 人 信心 的 新 泡沫 。 如 果 发 生 这 种 情况 ， 冰 -9 解 
决 方案 就 在 待命 。 如 今 ， 精 英 推 进 再 通胀 ， 就 像 是 那个 在 齐 颈 深 的 大 
马 迪 河中 绝望 前 行 的 作战 排 一 样 洁 )。 
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实践 中 根本 不 存在 。 


名 义 上 ， 目 由 市 场 范 式 类 似 于 流行 的 大 富 俩 棋盘 游戏 ， 这 个 游戏 
也 是 在 大 请 条 时 期 友 明 的 。 在 大 是 伍 中 ， 每 个 玩家 都 从 同一 地 方 出 
发 ， 有 同样 多 的 钱 ， 受 相同 的 规则 制约 。 和 在 现实 生活 中 一 样 ， 掷 从 
于 时 会 有 运气 成 分 ， 然 而 随 着 时 间 的 推移 ， 运 气 扯 平 了 。 玩 家 的 技能 
水 平 会 有 差异 ， 游 戏 玩 的 就 是 这 个 。 精 明 的 玩家 知道 ， 从 圣 詹 姆 斯 广 
场 开始 的 杰 色 地 产 是 很 好 的 投资 ， 因 为 它们 靠近 监狱 ， 其 他 玩家 落 在 
这 里 的 机 会 多 得 不 成 比例 。 从 理论 上 讲 ， 市 场 会 鼓励 这 种 技能 。 


要 是 规则 被 无 视 了 了 呢 ? MARE, DSLR ARG, ANR 
然 宣布 自己 所 持 有 的 钱 的 价值 比 其 他 玩家 高 一 倍 ， 并 随便 从 银行 拿 了 
一 当 500 美 元 的 钞票 。 游 戏 将 会 陷入 混乱 状态 ， 目 由 市 场 的 要 素 丢 了 。 
这 恰恰 是 中 央 银 行 的 货币 政策 、 货 币 战争 和 贸易 操纵 带 来 的 。 目 由 市 
场 模式 被 推翻 。 

对 于 美国 和 世界 而 言 ， 解 决 办 法 不 是 抱 扰 不 公 或 退 逐 约 想 ， 而 是 


采取 政策 来 确保 美国 的 经 阐 增长 和 就 业 ， 并 探索 道路 ， 让 合作 的 伙伴 
在 追求 自己 的 道路 时 能 够 分 享 这 种 繁 来 ;不 合作 的 伙伴 目 生 目 灭 。 


从 长 远 角 度 来 看 ， 目 20 世 纪 90 年 代 以 来 的 债务 扩张 ， 以 及 2008 年 
的 金融 骨 溃 只 是 更 恶性 状况 的 表征 。 公 共 政 策 用 信贷 扩张 和 资产 泡沫 
代替 可 持续 增长 。 工 人 并 未 分 享 全 球 化 带 来 的 更 高 资本 回报 。 由 此 产 
生 的 收入 不 平等 不 只 是 道德 问题 。 收 入 不 平等 会 影响 消费 ， 并 连带 损 


害 投资 ， 让 净 出 口 〈《 和 由 此 带 来 的 货币 战争 ) 、 政 府 支 出 (和 与 此 相 
关 的 债务 ) 成 为 仅 存 的 增长 发 动机 。 


通货 紧缩 是 精英 最 深 的 秘密 恐惧 。2002 一 2005 年 ， 艾 伦 。 格 林 斯 
潘 饱 受 批评 的 利率 过 低 过 入 的 政策 ， 都 是 为 了 抵御 2001 年 出 现 的 通货 
紧缩 。 通 货 紧 缩 只 是 被 推迟 ， 从 未 被 毁灭 。 格 林 斯 潘 的 政策 延迟 了 通 
货 紧 缩 ， 代 价 是 2007 年 开始 破灭 的 资产 泡沫 。 然 后 并 未 真正 远离 的 通 
货 紧缩 再 度 出 现 。 美 联储 只 会 这 一 招 ，2008 一 2015 年 伯 南 元 和 耶 伦 的 
零 利 率 政 策 重 复 了 格林 斯 潘 的 失策 。 结 果 导 致 今天 更 大 的 资产 泡沫 。 
政策 制定 者 从 来 都 没有 解决 通货 紧缩 背后 的 根源 ， 而 这 是 源 自 人 口 结 
构 、 技 术 、 去 杠杆 ， 以 及 从 墨西哥 到 马来西亚 出 现 的 新 重 商 主 义 。 


支持 自由 贸易 和 开放 市 场 的 一 个 反 驶 是 ， 美 国足 够 强大 ， 可 以 吸 
收 扭曲 的 体系 造成 的 损失 ， 而 其 他 国家 创造 出 来 的 就 业 机 会 让 世界 更 
富有 。 如 宁 世 界 变 得 更 美好 ， 美 国 稍微 牺牲 那么 一 点 ， 来 换取 更 宇 
有 、 更 和 平 的 地 球 ， 这 个 代价 并 不 算 大 。 


大 高 临 下 地 看 待 失 业 的 美国 工人 阶层 已 经 深 深 地 印 在 了 这 种 全 球 
主义 观点 中 ， 和 暂且 放下 这 一 扩 不 谈 ， 它 到 底 成 立 不 成 并 ? 平均 全 球 增 
长 率 是 不 是 能 够 掩盖 离谱 的 收入 不 平等 一 一 工人 可 能 过 得 稍微 好 一 
点 ， 但 大 部 分 收益 都 被 忙于 在 从 温哥华 到 梅 菲 尔 购 买 不 止 5000 万 美元 
一 套 的 公寓 的 腐败 寡头 掠 走 了 ? 


如 果 美 国 公共 政策 重点 扶持 本 土 的 高 附加 值 制造 业 ， 收 入 提升 就 
会 分 布 得 更 均 义 ， 因 为 美国 没有 像 亚 洲 、 非 洲 和 拉丁 美洲 那 种 程度 的 
“ 描 尖 问题 ”。 实 际 收入 更 高 的 美国 工人 能 够 购买 更 多 的 进口 与 国产 
商品 。 美 国 的 贸易 伙伴 将 专门 做 那些 不 太 理 想 的 工作 ， 而 美国 工人 则 
能 得 到 更 好 的 工作 。 


美国 的 政治 问题 在 于 ， 民 主 和 党 人 和 共和 和 党 人 在 上 自由 贸易 的 问题 上 
步调 一 致 。 虽 有 一 些 腊 议 的 声音 ， 但 在 北 关上 自由 贸易 区 、 新 的 跨 太平 


洋 伙伴 关系 和 路 大 西洋 贸易 和 投资 伙伴 中 体现 出 的 目 由 贸易 范式 超越 
了 筑 派 之 争 。 北 美 自由 贸易 区 是 由 老 布 什 谈判 ， 比 尔 。 克 林 顿 签署 
的 。 跨 太平 洋 伙伴 关系 由 奥巴马 总 统 提出 ， 并 得 到 了 共和 党 领导 人 文 
持 。 当 两 党 携手 合作 时 ， 与 其 说 是 终 络 僵 局 ， 不 如 说 是 集体 错 党 。 


对 于 这 种 政治 停 清 ， 明 智 的 解决 办 法 是 取消 企业 所 得 税 ， 提 高 最 
低 工 资 ， 并 像 德国 《共同 决策 法 》 让 工人 代表 进入 公司 董事 会 那样 ， 
制定 类 似 法 律 来 赋予 工人 更 大 权力 。 左 派 会 抱怨 企业 减 税 ， 石 派 会 访 
责 共 同 决策 ， 其 实 两 者 看 起 来 都 是 空想 家 。 明 智 的 政策 一 一 帮助 资本 
同时 帮助 工人 一 一 是 美国 的 未 来 之 路 。 


精英 意识 到 世界 并 不 是 处 于 周期 性 复苏 ， 而 是 发 生 事实 萧条 时 ， 
他 们 的 恐惧 加 深 了 。 按 照 凯 罗斯 的 定义 二， 萧条 是 指 : 

在 相当 长 的 一 段 时 间 内 低 于 正常 活动 ， 而 没有 任何 明显 的 复苏 或 
完全 崩溃 趋势 的 慢性 疾病 。 


《日 内 瓦 报告 》 完 善 了 凯恩斯 的 观点 ， 将 第 三 类 危机 描述 为 产 出 
大 幅 减少 ， 不 会 急剧 反弹 ， 而 是 呈现 长 期 较 低 趋势 的 危机 。 用 《日 内 
瓦 报告 》 的 话说 入 )， 


2007 年 以 后 发 生 的 是 一 场 债务 危机 而 不 是 经 济 衰 退 : 直到 2009 年 
第 一 季度 的 5% 产 出 损失 是 持续 性 的 ……… 而 且 由 于 增长 大 幅 放 缓 ， 损 失 
相对 于 2007 年 前 的 普遍 趋势 是 扩大 了 。 


下 条 不 能 治 您 ， 只 能 通过 货币 政策 改善 。 珊 条 的 解决 方案 是 络 构 
性 改革 。 大 请 条 只 有 在 大 量 的 债务 融资 投资 和 动员 劳动 力 参 加 第 二 次 
世界 大 战 后 才 结 


终局 已 成 定局 。 债 务 的 复合 增长 速度 比 经 济 增长 更 快 。 除 了 吹 泡 
泡 和 拖延 时 间 之 外 ， 货 币 政 集 对 此 无 能 为 力 。 结 构 性 改革 受到 政治 失 


灵 的 阻碍 。 将 私人 债务 蔡 代 为 主权 债务 的 过 程 已 经 完成 ， 现 在 主权 债 
务 自 己 也 已 经 竭尽 所 能 。 


fi. Wt Aa. AD AMADA IEE RK AHR. A 
ANGE AS EL FL) A EAD. DE A HE ah 张 好 牌 ， 但 牌 堆 里 全 
是 几 十 年 来 对 收入 不 平等 和 失业 的 否认 。 一 些 精 英 弃 船 而 走 ， 拿 走 了 
目 己 的 奖金 ， 购 入 公寓 、 私 人 飞机 甚至 岛屿 ， 在 私人 金库 里 储存 金条 
和 美术 品 。 Ge eee Anna 
死 衣 同 继续 前 


f; John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest, 
and Money (New York: Harvest/Harcourt Inc., 1964), 249. 


2: Buttiglione, et al., “Deleveraging? What Deleveraging?” , 34. 
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还 有 什么 理由 可 以 相信 ……… 社会 主义 将 意味 着 正统 社会 主义 者 梦 
想 的 文明 的 来 临 …… 这 将 是 对 马克 思 的 祷告 的 一 个 奇怪 的 回答 。 但 历 
史 有 时 会 开 品位 很 低 的 玩笑 。 
约瑟夫 。A. 能 彼 特 
《资本 主义 、 社 会 主义 与 民主 》 09424) © 
把 人 给 我 ， 我 会 给 你 找到 罪名 。 


拉夫 连 季 。 贝 利 亚 


苏联 内 务 人 民 委员 会 (NKVD) 头子 时 


l. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, 375. 


2. “The Criminalization of Almost Everything” , Cato Institute Policy 
Report, January/February 2010, 20167F8H9H #if], www. cato. org/policy- 
report/ januaryfebruary-2010/criminalization-almost-everything. 


重新 思考 熊 彼 特 


约瑟夫 。 熊 彼 特 的 名 字 让 人 想起 “创造 性 破坏 ”， 这 是 他 最 车 名 
的 思想 页 献 ， 是 20 世 纪 最 强 有 力 的 经 济 观 点 之 一 ， 时 至 今天 仍 具 有 重 


要 的 意义 。 


能 彼 特 的 概念 是 ， 资 本 主义 是 一 股 动态 力量 ， 这 股 力 量 比 其 中 兴 
颁 襄 亡 的 企业 更 为 强大 。 资 本 主义 的 进步 就 要 求 资本 家 的 失败 。 这 在 
能 彼 特 1942 年 的 杰作 《资本 主义 、 社 会 主义 和 民主 》 中 有 精辟 的 阐述 


@ 


ci ae Ge 永远 不 能 静止 ……… 开动 并 保持 资本 主义 发 动机 运动 
的 根本 动力 ， 源 自 资本 主义 企业 创造 的 新 消费 品 、 新 生产 或 运输 方 
法 、 新 市 场 、 新 产业 组 织 形式 。 


新 市 场 的 开辟 ……: 不 断 从 内 部 产生 经 济 结构 革命 ， 不 断 地 摧毁 旧 
结构 ， 不 断 地 创造 新 结构 。 创 造 性 破坏 的 过 程 ， 就 是 资本 主义 的 基本 
事实 。 


和 许多 原创 观点 一 样 ， 事 后 看 起 来 十 分 显然 的 事情 在 提出 时 是 单 
命 性 的 。 从 1776 年 的 亚当 。 斯 密 开始 ， 到 19 世 纪 的 上 古典 经 济 学 家 ， 人 
们 早已 认识 到 资本 主义 是 创造 财富 的 动态 力量 这 一 事实 ， 熊 彼 特 “ 创 
造 性 破坏 ”的 新 意 并 不 在 于 创造 的 力量 ， 而 是 毁灭 的 力量 一 一 必须 摧 
毁 资 本 才能 释放 资源 用 于 新 的 资本 主义 工作 。 


能 彼 特 是 在 大 镑 条 结束 和 第 二 次 世界 大 战 开 始 前 的 关键 时 刻写 这 
本 书 的 。 当 时 资本 主义 饱 受审 判 ， 社 会 主义 十 分 时 晓 ， 哪 怕 在 美国 也 
是 如 此 《在 19 世 纪 末 20 世 纪 初 的 前 几 次 社会 主义 周期 中 ， 社 会 主义 未 
能 在 美国 生根 发 菠 ) 。1933 一 1945 年 执政 的 富兰克林 。 罗 斯 福 当 局 中 


充满 了 社会 主义 改革 者 ， 做 出 各 种 尝试 一 一 从 庞大 的 田纳西 河流 域 管 
理 局 电力 项 目 到 类 似 于 加 州 马 里 斯 维尔 联邦 农场 营 的 农业 公社 。 


在 大 详 条 期 间 ， 资 本 主义 被 普 裔 视 为 一 种 失败 的 体制 ， 和 人们 将 其 
体制 与 美国 无 线 电 公司 (RCA)〉 、 通 用 汽车 、 新 泽 西 标准 石油 、 美 国 钢 
铁 和 其 他 的 庞大 企业 联系 在 一 起 。 竞 争 不 再 是 资本 主义 的 本 质 特征 ， 
只 有 垄断 才 是 。 


对 于 抛 回 资本 主义 的 垄断 指控 ， 熊 彼 特 不 为 所 动 。 他 欣 芝 大 企 
业 ， 并 文 持 垄断 型 做 法 。 在 他 看 来 ， 大 企业 能 提供 消费 者 更 多 样 化 的 
产品 、 更 广泛 的 分 销 网 络 和 更 低 的 价格 。 他 写 道 : 


在 分 析 …… 业 务 战略 时 …… 研 究 这 个 问题 的 经 济 学 家 或 政府 代表 
会 看 到 在 他 看 来 是 掠夺 性 的 价格 政策 与 产量 限制 …… 他 没有 看 到 ， 在 
长 期 的 风暴 中 ， 此 类 限制 是 长 期 扩张 过 程 的 副产品 ， 并 会 保护 而 非 抑 
制 这 一 扩张 。 提 ) 


最 大 规模 的 计划 如 果 从 一 开始 就 不 知道 庞大 的 资本 需求 或 经 验 不 
足 将 阻挠 竞争 ， 甚 至 不 知道 可 以 找到 挫伤 或 打败 竞争 对 手 的 手段 ， 借 
以 得 到 进一步 发 展 的 时 间 和 空间 ， 这 样 的 计划 在 多 数 情 况 下 根本 不 能 
实现 。 


能 彼 特 是 创造 性 破坏 的 倡导 者 ， 同 时 又 是 垄断 大 企业 的 支持 者 ， 
这 表面 上 的 矛盾 其 实 不 难 调和 。 能 彼 特 伟 大 的 直觉 在 于 ， 企 业 并 不 是 
在 相互 竞争 ， 而 是 在 和 未 来 竞争 。 毁 灭 今天 的 庞然大物 的 是 未 来 那些 
未 能 预见 、 无 法 预见 的 企业 ， 而 不 是 今天 的 竞争 或 反 垄 断 执法 。 熊 彼 
特 在 1942 年 的 著作 中 就 预见 到 了 优 步 会 打破 出 租车 垄断 ， 以 及 马 特 。 
德 拉 吉 (Matt Drudge) 后 会 毁 掉 日 报 产 业 。 不 管 做 到 多 大 ， 没 有 哪 
个 企业 是 绝对 安全 的 。 让 垄断 者 彻夜 无 眠 的 不 是 竞争 ， 而 是 未 来 。 


能 役 特 的 遗产 成 了 他 的 信徒 的 柳 锁 ， 这 是 反 传 统 观 念 者 的 共同 命 
运 。 如 今 “ 创 造 性 毁灭 ”的 流行 次 法 到 处 都 是 〈 不 过 那些 只 会 背诵 陈 
腔 滥 调 的 人 也 许 还 没有 意识 到 它 的 紧迫 性 ) 。 熊 彼 特 令 人 震撼 的 一 点 
在 于 ， 他 对 “创造 性 毁灭 ”的 论述 不 过 是 沧海 一 栗 。 在 标准 版 的 430 页 
《资本 主义 、 社 会 主义 与 民主 》 中 ， 它 才 占 了 5 页 ， 勉 强占 全 书 的 百 分 
之 一 。 而 书 中 论述 历史 进程 和 社会 主义 必然 性 的 其 余部 分 ， 对 于 我 们 
理解 所 走 过 的 经 济 道路 更 为 重要 。 


KKK 


约瑟夫 。A. 能 彼 特 于 1883 年 生 于 当时 奥 匈 帝 国 的 摩 拉 维 亚 〈 今 捷 
克 共 和 国 ) 。 在 奥地利 经 济 学 派 早 期 倡导 者 卡尔 。 门 格 尔 (Carl 
Menger) 的 忠实 信徒 网 根 。 冯 。 庞 巴 维 元 (Eugen von Böhm-Bawerk) 
的 指导 下 ， 他 于 1906 年 从 维也纳 大 学 获得 博士 学 位 。 


从 1932 年 起 直到 1950 年 去 世 ， 熊 彼 特 一 直 是 哈佛 大 学 经 济 学 教 
授 。 他 的 个 人 生活 丰富 多 彩 ， 并 可 能 是 20 世 纪 经 济 学 家 中 唯一 参与 过 
决斗 的 。 用 他 的 传记 作者 托马斯 麦克 劳 (Thomas McKraw) 的 话说 ， 
“他 经 常 说 自己 立志 要 做 世界 上 最 伟大 的 经 济 学 家 、 情 人 和 骑手 。 然 
后 笑 点 在 这 里 ， 他 骑马 不 怎么 样 ”。 人 后 ) 


虽然 在 维也纳 求学 并 受 业 于 庞 巴 维 殉 ， 能 彼 特 并 没有 死守 奥地利 
学 派 。 他 追随 了 早先 在 19 世 纪 时 在 德国 发 展 起 来 的 历史 经 济 学 派 。 这 

学 派 融合 了 历史 、 政 治 和 社会 科学 ， 得 到 了 更 为 真实 的 经 济 学 观 
上 态 。 他 排斥 大 部 分 的 数学 模型 ， 这 是 由 于 模型 受制 于 时 间 和 地 点 ， 只 
能 暂时 性 地 反映 经 济 情况 。 与 此 相反 ， 历 史上 提供 了 更 广阔 的 视角 ， 
并 能 更 准确 地 揭示 了 人 类 行为 的 动力 。 更 为 重要 的 是 ， 历 史学 派 强调 
的 是 现实 而 不 是 抽象 。 


将 历史 学 派 成 员 联 系 在 一 起 的 不 是 他 们 的 结论 (这 些 结论 常 第 差 
异 很 大 甚至 大 相 径 姓 〉， 而 是 他 们 依赖 于 对 长 期 过 程 进行 细致 考察 的 


归纳 性 方法 ， 以 及 从 这 些 思考 中 得 出 的 观点 。 历 史学 派 的 早期 退 随 者 
包括 沃尔特 。 上 白 艺 海 、 马 死期 。 韦 们 和 卡尔 。 马 殉 思 。 喇 彼 特 是 这 一 
学 派 最 后 一 位 纯粹 的 代表 ， 不 过 海 曼 。 明 斯 基 (Hyman Minsky) ~ X 
伦 ， 格 林 斯 潘 和 话 贝 尔 奖 获得 者 罗伯特 。 索 党 (Robert Solow) ABIR 
受 他 的 影响 。 如 今 ， 新 贞 恩 斯 主义 的 方程 和 奥地利 学 派对 货币 手段 的 
坚持 将 历史 学 派 的 归纳 性 方法 和 对 历史 的 运用 弃置 一 劳 。 


然而 ， 熊 役 特 关于 通过 创业 来 形成 资本 以 及 其 对 现 有 商业 模式 有 具 
毁灭 性 影响 的 观点 一 一 创造 性 毁灭 一 一 似乎 十 分 符合 这 个 亚马逊 和 
网 飞 公司 的 时 代 。 在 这 个 奥地利 学 派 的 货币 理论 为 流通 速 肛 的 大 幅 波 
动 焦 头 烂 额 ， 而 新 凯恩斯 主义 模型 未 能 为 新 的 流动 性 陷阱 做 好 准备 的 
时 代 ， 迎 来 了 能 彼 特 的 复兴 。 我 们 早 就 应 该 把 熊 彼 特 从 书架 上 拿 下 
来 ， 并 给 历史 方法 作出 应 有 的 评价 。 


今天 大 部 分 思考 睫 彼 特 的 人 感 兴趣 的 都 是 微观 经 济 学 一 一 天 于 公 
司 和 个 人 的 理论 。 熊 彼 特 学 派 的 复兴 需要 思考 其 宏观 经 济 的 观点 ， 包 
括 其 对 于 全 球 经 济 增长 动力 的 局 示 。 熊 彼 特 的 长 流 历 史 观 点 似乎 是 卡 
尔 。 波 普尔 “缓慢 而 平稳 的 渐进 社会 工程 ”的 正确 解 药 。 根 据 熊 彼 特 
的 方法 ， 束 会 反对 60 年 来 将 特别 所 球 权 从 特 设 补救 措施 变 为 世界 货币 
的 过 程 。 能 彼 特 让 我 们 在 历史 背景 下 观 凤 这 些 进程 并 预言 它们 的 路 


PA 
径 。 


能 彼 特 在 20 世 纪 晚 期 声誉 受 损 ， 部 分 原因 是 由 于 他 预言 社会 主义 
将 会 取代 资本 主义 。 在 这 方面 ， 熊 彼 特 与 卡尔 。 马 殉 思 的 思想 是 一 致 
的 ， 昌 然 他 无 情 地 揭露 了 马克 思 主 义理 论 的 缺陷 。 具 体 来 说 ， 能 彼 特 
说 号 克 思 的 革命 理论 是 胡扯 ; 他 讽刺 地 声称 除了 革命 者 之 外 ， 谁 也 不 


会 从 章 命 中 受益 。 


熊 彼 特 欣 鞭 马 殉 思 并 不 是 因为 他 预言 准确 ， 而 是 因为 马克 思 综 合 
考虑 了 几 个 世纪 以 来 社会 阶层 的 兴 有 桥 。 利 用 马克 思 的 方法 ， 能 彼 特 看 


到 了 社会 主义 缓慢 、 稳 步 的 上 升 ， 一 时 间 与 资本 主义 并 存 ， 并 在 民主 
框架 内 舒坦 地 运行 。 


看 着 资本 主义 首先 于 20 世 纪 60 年 代 在 欧洲 和 日 本 成 功 ， 然 后 是 80 
年 代 的 撒 切 尔 - 里 根 革 命 ， 接 下 来 是 邓小平 “让 一 部 分 人 先 富 起 来 ”的 
原则 让 中 国 在 20 世 纪 90 年 代 凯 起 ， 王 役 特 的 社会 主义 论调 似乎 难以 让 
人 信服 。 从 西雅图 到 中 国 上 海 ， 目 由 市 场 资本 主义 的 胜利 已 经 根深 送 
回 ， 熊 彼 特 认为 社会 主义 无 可 抗拒 的 观点 似乎 被 误导 了 。 


尽管 如 此 ， 能 委 特 是 正确 的 。 


在 能 彼 特 看 来 ， 社 会 主义 不 是 无 产 阶 级 专政 ， 而 是 一 种 由 国家 指 
挥 、 由 精英 (他 称 为 “规划 者 ”) 运营 的 经 济 体系 ， 按 说 是 为 了 工人 
的 利益 。 在 这 种 想象 中 ， 万 家 是 规划 者 和 工人 ; 输家 是 资产 阶级 一 一 
也 就 是 我 们 所 说 的 中 产 阶层 。 


熊 彼 特 是 一 位 先知 。 今 天 的 美国 中 产 阶级 已 被 掏 空 ， 收 入 不 平衡 
达到 了 20 世 纪 20 年 代 以 来 、18 世 纪 90 年 代 之 前 前 所 未 有 的 极端 程度 。 
不 出 事 役 特 所 料 ， 社 会 基本 退化 成 精英 与 丈 动 者 的 社会 。 


在 美国 ， 以 恒定 2014 美 元 计算 ， 家 庭 收 入 中 位 数 于 1999 年 以 57843 
美元 见 顶 名 。2014 年 的 可 比 数字 是 53657 美 元 ， 在 15 年 间 下 降 了 7% 以 
上 ， 令 人 震惊 。 美 国 的 家 庭 变 得 越 来 越 穷 。 然 而 ， 下 降 分 布 并 不 均 
匀 。 华 盛 顿 特区 的 家 庭 收入 中 位 数 在 同样 的 15 年 间 增加 了 几乎 25%。 虽 
然 国 家 停滞 不 前 ， 首 都 城市 居民 却 越 来 越 富裕 。 这 种 对 比 说 明 ， 精 英 
成 功 地 通过 税收 、 法 规 和 寄生 机 构 把 财富 从 普通 美国 人 手中 抽 走 。 


麦肯锡 全 球 研究 所 于 2016 年 7 月 发 布 了 题 为 “ 比 父母 更 穷 ? ”的 报 
告 ， 指 出 这 一 收入 不 平等 的 趋势 并 不 局 限于 美国 党 。 从 西欧 到 澳 大 利 
亚 ， 在 全 球 发 达 经 济 体 中 都 可 发 现 这 一 趋势 。 报 告 称 ; 


关于 发 达 经 济 体 中 不 平等 加 剧 的 争论 一 直 在 关注 收入 及 财富 收益 
不 成 比例 地 流向 高 收入 者 。 在 本 研究 中 ， 我 们 会 看 到 一 个 较 少 受到 关 
注 的 方面 : 发 达 经 济 体 中 收入 相 比 于 过 去 没有 提高 的 家 庭 。 通 过 以 三 
种 不 同 的 方式 审视 这 一 问题 ， 我 们 发 现 这 样 的 家 庭 数量 增幅 巨大 。 


在 25 个 发 达 经 济 体 中 ，65% 70% 的 家 庭 《相当 于 5. 4 亿 “5. 8 亿 人 ) 
所 处 的 收入 分 布 阶层 ， 其 真实 市 场 收 入 一 一 工资 和 资本 收入 一 一 在 
2014 年 相 比 于 2005 年 持平 或 有 所 下 降 。 相 比 之 下 ， 对 比 1993 年 和 2005 
年 ， 只 有 2% 的 人 ( 少 于 1000 万 ) 经 历 过 这 种 现象 。 政 府 转 移 支 付 和 较 
低 税 率 降 低 了 对 可 支配 收入 的 影响 : 20% 25% 的 家 庭 所 在 的 收入 分 布 阶 
层 ， 其 可 支配 收入 在 2005 一 2014 年 持平 或 有 所 下 降 ， 而 在 1993 一 2005 
年 只 有 不 到 2% 的 家 庭 是 这 样 。 


换 句 话说 ， 虽 然 富 痢 越 富 ， 但 中 产 阶级 收入 停滞 不 前 。 政府 转移 
支付 形式 的 社会 主义 会 降低 ， 却 无 法 完全 消除 这 pae 这 恰恰 是 能 
彼 特 的 预言 一 一 社会 主义 的 崛起 不 是 依靠 革命 ， 而 是 通过 使 用 资本 主 
aa earn ee gee ia 
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今天 的 青年 一 代 面 临 比 他 们 的 父母 更 穷 的 风险 。 大 多 数 人 口 阶 层 
都 在 2002 一 2012 年 这 十 年 间 经 历 了 收入 持平 或 下 降 ， 但 年 轻 、 低 学 历 
工人 遭受 的 打击 最 大 .…… 


政府 政策 和 劳动 力 市 场 的 做 法 决定 了 收入 停滞 不 前 或 下 降 的 程 
度 。 例 如 ， 在 瑞典 ， 政 府 干 预 以 保留 工作 岗位 ， 仅 有 20% 的 人 市 场 收 入 
下 降 或 持平 ， 而 几乎 每 个 人 的 可 支配 收入 都 有 所 上 升 。 在 美国 ， 政 府 
税收 和 转移 支付 把 81% 收 入 阶层 的 市 场 收 入 下 降 ， 变 成 了 几乎 所 有 家 寿 
的 可 支配 收入 增加 。 


大 多 数 人 口 收入 持平 或 下 降 可 能 会 减缓 需求 的 增长 ， 并 增加 对 社 
会 开支 的 需求 ， 也 有 可 能 引发 社会 后 果 …… 


长 期 的 人 口 和 劳动 力 趋 势 将 继续 抑制 收入 增长 。 即 使 经 济 恢复 其 
历史 性 的 高 增长 轨道 ， 如 果 工 作 场 所 自动 化 等 劳动 力 市 场 变 化 加 速 ， 
我 们 预期 30% 40% 的 收入 阶层 在 未 来 十 年 不 会 出 现 市 场 收入 增长 。 如 果 
2005 一 2012 年 增长 缓慢 的 情况 没有 改变 ， 发 达 经 济 体 中 多 达 70% 80% 的 
收入 阶层 市 场 收 入 持平 或 下 降 的 状况 可 能 会 持续 到 2025 年 。 


能 彼 特 认为 ， 每 年 支付 给 工人 40000 美 元 再 收 10000 美 元 的 税 纯 属 
胡来 。 国 家 支付 给 工人 30000 美 元 的 效率 更 高 。 工 人 拿 到 的 净 额 是 一 样 
的 ， 而 低 效 的 个 人 新 资 虚 高 和 公共 税收 都 消除 了 。 在 左派 的 伯 尼 ， 桑 
德 斯 (Bernie Sanders) 和 右派 的 查尔斯 。 默 里 (Charles Murray) 
各 种 形式 的 文 持 基本 保证 收入 的 政策 提案 中 ， 能 彼 特 的 建议 获得 了 新 
生 。 粮 食 券 的 扩张 、 残 疾 补 贴 、 奥 巴 马 医改 、 联 邦 医疗 保险 
(Medicare) 以 及 低 收 入 福利 优惠 CEIC 都 是 靠 政 府 维 持 收入 的 形 
式 ， 也 是 走 同 真正 的 社会 主义 的 有 力 证 据 。 


能 彼 特 说 ， 民 主 不 是 能 够 实现 人 民意 志 的 意识 形态 ， 而 是 精英 和 争 
革 领 导 职 位 的 过 程 。 一 旦 选举 结束 ， 选 民 就 会 被 无 视 ， 获 得 奖 质 的 精 
英 开始 执行 早已 设想 好 的 计划 。 美 国 和 其 他 民主 国家 会 举行 选举 ， 但 
无 论 选举 结果 如 何 ， 福 利和 官僚 主义 都 会 迅速 增加 。 


中 国 ， 世 界 上 第 二 大 经 济 体 ， 实 行 社会 主义 制度 ， 采 用 的 是 能 彼 
特 特色 的 “社会 主义 ” 即 国家 资本 主义 模式 。 熊 彼 特 说 得 很 清楚 ， 有 
没有 民主 体制 ， 社 会 主义 都 能 完全 正常 地 运转 。 与 能 彼 特 将 民主 视 为 
规划 者 轮流 上 台 的 渠道 蜗 相 呼应 的 是 ， 经 济 上 重要 的 事情 不 是 投票 ， 
而 是 规划 。 世 界 上 所 有 的 主要 经 济 体 都 由 中 央 委 员 会 或 中 央 银 行进 行 
规划 。 


美国 硅谷 的 资本 主义 英雄 确实 具有 人 熊 彼 特 在 计算 机 发 明之 前 所 理 
解 的 那 种 创业 精神 。 然 而 能 彼 特 并 没有 将 创业 等 同 于 资本 主义 。 他 硕 
望 除 最 严酷 的 情况 之 外 ， 企 业 家 总 是 能 发 挥 作 用 。 他 认为 创业 精神 与 
社会 主义 之 间 疫 有 矛盾， 因为 成 功 的 企业 家 很 容易 与 政客 和 规划 者 一 
起 进入 精英 阶层 。 


现代 企业 家 将 生产 外 包 或 自动 化 的 动力 已 经 摧毁 了 中 产 阶层 ， 为 
工人 提供 了 廉价 的 娱乐 活动 ， 并 将 巨大 的 财富 分 配给 精英 。 消 失 的 是 
中 产 阶层 ， 也 就 是 能 彼 特 和 马克 思 口 中 的 “资产 阶级 ”， 而 不 是 企业 
家 。 


能 彼 特 对 资本 主义 衰落 的 诊断 准确 度 简 直 不 可 思议 。 他 认为 衰落 
不 是 一 夜 之 间 发 生 的 事件 ， 而 是 一 种 导致 总 需求 不 足 的 分 阶段 展开 的 
过 程 ， 也 就 是 他 所 谓 的 “停滞 主义 ”。1946 年 ， 熊 彼 特 写 道 : “主持 
商业 企业 所 取得 的 成 功 …… 更 多 地 取决 于 应 付 劳工 领袖 、 政 界 人 士 和 
公职 人 员 的 能 力 ， 而 不 是 真正 意义 上 的 经 营 能 力 …… 商 人 不 停 地 被 迫 
离开 自己 的 事业 正道 …… 必 须 “ 面 对 ”这 样 或 那样 的 委员 会 ， 再 也 没 
有 解决 技术 或 商业 问题 的 精力 。” 付 能 彼 特 完美 地 预测 了 现代 美 联 
储 ， 他 写 道 ; “商业 有 机 体 无 法 运作 ， 如 果 它 最 重要 的 “行动 参 
He?) 一 一 工资 、 价 格 、 利 息 一 一 被 转移 到 政治 领域 ， 并 在 那里 …… 根 
据 一 些 规划 者 的 想法 来 处 理 。” (=) 


能 彼 特 在 他 的 预言 中 总 结 了 20 世 纪 后 期 资本 主义 的 终局 汗 )， 


劳工 动乱 、 价 格 管制 、 胡 乱 管 理 加 上 不 合理 的 税制 ， 肯 定 会 带 来 
这 样 的 收入 和 就 业 结 果 一 一 它 看 似 停滞 理论 的 完美 验证 ， 并 确实 有 可 
能 产生 公共 赤字 开支 被 迫 不 断 加 强 的 情况 。 我 们 甚至 可 能 ……: RBA 
们 不 愿意 执行 投资 决策 的 情况 …… 不 管 是 哪 一 种 ， 它 将 成 为 不 仅 是 美 
国 ， 而 是 全 世界 社会 局 势 的 主导 因素 。 但 这 只 限于 接 下 来 的 半 个 世纪 


右 。 长 时 间 诊 断 ……: (资本 主义 的 衰落 和 社会 主义 的 兴起 ) 将 不 受 


E 


能 彼 特 不 是 空想 家 ， 更 不 是 社会 主义 的 辩护 者 。 他 是 一 位 清醒 的 
分 析 师 ， 将 经 济 学 视 作 历史 进程 。 他 对 社会 主义 并 无 偏好 ， 他 只 是 说 
它 将 不 可 避免 地 取代 资本 主义 。 在 很 大 程度 上 它 已 经 取代 了 资本 主 
义 ， 虽 然 大 多 数 人 没有 注意 到 。 能 彼 特 认为 ， 资 本 主义 由 社会 主义 取 
代 的 最 后 一 步 就 是 政府 对 资本 的 控制 。 在 下 一 次 金融 危机 中 ， 冰 -9 的 
实施 将 实现 这 一 目标 。 


熊 彼 特 关 于 社会 主义 的 著作 留 下 了 一 个 让 人 颤 拌 的 尾声 。 他 找到 
了 一 旦 规划 根深 蒂 固 、 企 业 和 政府 交织 在 一 起 、 政 党 变 得 同 质 化 时 ， 
社会 主义 将 转化 为 法 西 斯 主义 的 滑坡 。 他 认为 与 其 说 法 西 斯 主义 是 极 
右 ， 不 如 说 是 极 左 。 他 对 于 斯 大 林 统 治 下 的 苏联 的 描述 在 七 十 年 后 也 
完全 适用 : “苏联 的 麻烦 不 在 于 它 是 社会 主义 ， 而 在 于 它 是 苏联 …… 
本 质 上 是 军国 主义 专制 政权 ， 因 为 它 以 纪律 严格 的 单一 政党 统治 国 
家 ， 不 允许 新 闻 自 由 ， 它 具有 法 西 斯 主义 的 一 个 明确 特征 ， 并 剥削 马 
克 思 主义 意义 上 的 群众 。” 电 


最 后 ， 熊 彼 特 预见 到 了 今天 美国 盛行 的 对 于 战争 的 厌倦 : “在 受 
到 宣传 的 猛烈 刺激 时 ， 国 家 也 许 会 采取 或 接受 干预 海外 事务 的 激进 主 
义 。 可 是 它 会 很 快感 到 厌倦 ， 而 现在 它 已 经 厌倦 了 …… 任 凭 苏联 再 吞 
吹 一 两 个 国家 ， 那 又 有 什么 关系 昵 ? ” © 


KKK 


称 能 役 特 为 复杂 性 理论 家 有 点 过 分 一 一 他 在 复杂 性 作为 物理 学 的 
分 文 被 发 现 前 十 年 就 去 世 了 。 然 而 他 的 历史 进程 观点 非常 符合 长 期 时 
间 框 以 一 一 复杂 性 理论 对 它 的 解释 力 最 强 。 复 杂 性 提供 的 模型 可 以 用 
来 理解 那些 突然 友 生 灾难 性 册 尝 的 密集 网 络 是 如 何 一 步 步 构建 的 。 地 
震 断 层 、 森 林 和 人 金融 市 场 都 是 动态 组 合 ， 这 些 系 统 可 能 看 起 来 很 稳 


回 ， 除 非 突如其来 的 地 震 、 火 灾 或 骨 尝 摧毁 一 切 。 复 杂 性 理论 家 知道 
表面 的 稳定 掩盖 了 不 断 增 大 的 压力 。 


文明 的 兴衰 是 将 复杂 性 理论 应 用 到 人 类 活动 上 的 最 宏伟 的 例子 。 
熊 彼 特 对 于 资本 主义 兴亡 的 思考 ， 虽 非特 定 于 一 种 文明 ， 却 可 以 从 复 
杂 性 理论 中 获得 有 价值 的 工具 。 熊 彼 特 回避 了 凯恩斯 主义 模型 ， 是 因 
为 这 种 模型 保持 大 多 数 变 量 不 变 而 单调 隔离 一 个 变量 作为 被 研究 现象 
“原因 ”的 做 法 。 在 21 世 纪 的 今天 ， 将 能 役 特 的 长 远 眼 光 与 庞大 的 计 
算 能 力 〈 他 无 福 消 受 ) 融合 起 来 ， 让 我 们 能 够 通过 元 胞 自动 机 快速 展 
开 北 归 函 数 并 模拟 人 类 行动 。 能 人 彼 特 肯定 会 欣慰 地 将 此 类 工作 看 作 是 
他 深刻 历史 过 程 的 合理 模拟 。 


面 对 同 理 同 契 的 社会 主义 和 法 西 斯 主义 崛起 的 山 有 月， 社会 站 立 在 
能 彼 特 的 肩膀 上 ， 用 复杂 性 理论 的 新 工具 来 胱 望 山 消 的 男 一 边 。 
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在 证 罗马 ， 葵 卫 苗 是 为 星 带 个 人 提供 保护 的 精锐 部 队 。 写 们 的 进 


化 是 一 个 警示 。 


APE RK EERDALAPRR BHA. RTE” 
(praetorian) 一 词 源 和 目 praetor (VERE) , NIK RRA B 
WE” (praetorium) . HE, SSAA aH, ASE + teat TeA T 
这 样 的 卫队 。 随 着 时 间 的 推移 ， 禁 卫 军 越 来 越 多 。 它 由 装备 最 精良 、 
最 精锐 部 队 组 成 ， 并 由 指挥 官 杂 自 挑选 。 


在 战场 上 ， 有 私人 卫队 并 不 是 一 个 问题 。 当 指挥 官 打 了 胜仗 回 到 
罗马 后 ， 发 生 了 冲突 。 罗 马 共 和 国 禁 止 在 罗马 之 内 驻军 。 尤 利 乌 斯 。 
恺 撒 故 意 无 视 这 一 禁忌 。 公 元 前 49 年 ， 在 渡 过 卢比 孔 河 返回 罗马 途 
H, ted E TIEREN. ted: “alea iacta est” 一 一 般 子 已 
ZED TF. 


恺 撒 带 着 他 的 卫队 于 公元 前 49 年 1 月 进入 了 罗马 。 这 一 起 义 行 为 迅 
速 导致 内 战 、 恺 撤 被 上 暗杀 、 罗 马 共和 国 灭 亡 ， 以 及 奥 吾 斯 都 统治 下 多 
马 帝 国 的 出 现 。 基 于 先前 私人 保镖 的 传统 ， 奥 古 斯 都 正式 成 立 了 花 卫 
军 。 部 队 有 9000 人 ， 相 当 于 现代 军队 的 一 个 师 。 奥 古 斯 都 将 大 部 分 卫 
队 驻 扎 在 城 外 以 示 章 重 传统 ， 但 在 城内 也 保留 了 一 些 现役 部 队 一 一 实 
际 上 这 是 历史 上 第 一 文 警察 部 队 。 


在 公元 后 最 初 几 个 世纪 ， 蔡 卫 军 的 作用 从 保卫 星 帝 演变 为 选择 星 
第 。 他 们 上 自发 或 在 精英 阶层 (包括 元 老 院 议 员 的 阴谋 集团 ) 的 授意 下 
ERETT. REPS Si, RAN CATE OM, A 
IN We Rese SFP bMS aI. SERA MRE BR BI S 
今天 一 一 红色 花饰 的 罗马 头 番 留 在 了 美国 总 统 空军 仪仗队 的 徽章 上 。 


然而 茶 卫 军 的 遗留 不 仅仅 是 一 种 象征 。 美 国 已 经 迅速 从 一 个 共和 
国 ， 演 变 成 了 军队 和 车 事 化 警察 根据 白 训 的 政治 指引 接受 司法 部 命令 
的 国家 。 他 们 借助 高 科技 监控 和 大 数据 关系 发 现 计 划 ， 根 据 政治 或 社 
会 信仰 ， 将 目标 对 准 了 公民 。 理 想 的 美利坚 共和 国 在 今天 不 过 是 一 个 
美好 的 神话 罢了 ;新 茜 卫 苗 就 在 这 里 ， 在 城市 中 ， 为 精英 们 服务 。 大 
多 数 公民 对 此 坚 不 知情 ， 因 为 他 们 心甘情愿 听从 命令 。 其 他 无 漳 的 公 
民 确 实意 识 到 了 新 茶 卫 军 ， 因 为 他 们 遭 到 了 和 警棍 芭 打 、 脱 衣 搜 身 、 泰 
蕊 枪击 、 和 破门 而 入 、 无 证 搜 奉 或 选择 性 起 诉 。 


共和 国 新 禁 卫 军 的 渗透 深度 并 不 广为人知 ， 因 为 其 影响 是 高 度 选 
择 性 的 。 没 有 广泛 的 社会 动乱 ， 所 以 没有 大 规模 的 镇 压 。 行 动 都 是 局 
ABA, Kan, RRR ACH BN FM, BETO BON is e 
Ape (Dinesh D Souza) 和 戴 维 。 彼 得 雷 乌 期 (David Petraeus) 等 
人 进行 针对 性 政治 迫害 。 需 要 社会 朋 演 才能 让 新 的 禁 卫 军 出 击 。 这 需 
要 金融 骨 演 、 冰 -9 冻结 、 了 恶 性 通货 膨胀 和 没收 财产 ， 也 需要 货币 驿 
乱 。 


这 个 反 乌 托 邦 的 构想 基于 四 个 支柱 一 一 日 常 行为 的 犯罪 化 、 正 义 
的 政治 化 、 警 察 的 军事 化 和 监视 的 数字 化 。 精 英 对 权力 的 追求 由 来 已 
和 久 ， 它 是 人 类 本 性 的 一 部 分 。 不 同 之 处 在 于 现在 有 了 实现 目标 的 手 


Pte 


日 第 行为 的 犯罪 化 被 哈 维 。 和 希 尔 维 格雷 特 C Harvey 
Silverglate) 记录 在 《一 日 三 重罪 : 联邦 政府 如 何 针 对 无 就 》 
(Three Felonies a Day: How the Feds Target the Innocent) 一 


Bp., 


一 个 繁忙 的 普通 专业 人 士 早 上 起 床 ， 送 孩子 们 上 学 ， 上 班 ， 使 用 
电话 或 电子 邮件 ， 开 会 ， 做 招股 书 或 银行 贷款 ， 回 家 ， 把 孩子 放 到 床 
上 ， 吃 晚餐 ， 看 报纸 ， 睡 觉 ， 浑 然 不 知 就 在 这 一 天 中 ， 自 己 很 可 能 


经 犯 下 三 宗 重 罪 ， 三 宗 有 野心 、 有 创造 力 的 检察 官 可 以 从 这 一 天 的 活 
动 中 挑 出 并 写 入 起 诉 书 的 重罪 。( 针 


这 不 是 希 尔 维 格雷 特 的 猜测 ， 而 是 联邦 刑法 在 近 几 十 年 来 大 规模 
扩张 的 后 果 。 公 民 似 乎 对 于 犯罪 化 并 不 紧张 ， 要么 是 出 于 无 知 ， 要 么 
是 出 于 上 自己 不 是 罪犯 的 天 真 想 法 。 从 1776 年 的 《独立 宣言 》 直 到 不 久 
前 ， 联 邦 刑法 的 范围 一 直 十 分 有 限 ， 符 合 《 美 国 宪法 》 规 定 的 国会 权 
力 限 制 。 直 到 20 世 纪 20 年 代 ， 联 邦 刑法 主要 涉及 叛国 菲 、 伪 造 、 梭 动 
和 和 军事 司法 ， 都 在 联邦 政府 的 恰当 职权 范围 内 。 


从 20 志 纪 20 年 代 开 始 ， 因 在 银行 抢 动 和 绑架 后 跨 州 逃跑 、《 第 十 
六 修正 案 》 后 的 税法 成 文化 、 偷 税 漏 税 以 及 禁酒 的 出 现 ， 联 邦 刑 法 的 
范围 有 所 扩大 。 联 邦 调查 局 的 前 身 是 1908 年 成 立 的 调查 局 ， 并 在 1924 
年 任命 新 局 长 J. RIM + HAE CJ. Edgar Hoover) 后 产生 了 更 加 积极 
的 作用 。 衣 佛 局 长 司 动 了 “人 民 公 敌 ” 的 时 代 ， 目 标 指向 约 轮 。 迪 林 
杰 (John Dillinger) ~ “HLF” ILAJ C “Machine Gun” Kelly) 
和 芯 尔 。 卡 及 (Al Capone) 等 五 花 八 门 的 罪犯 。 胡 佛 令 他 的 探 员 格 杀 
Dye, FARITA FE HAKAN 7E 193446 eG oe. IE FETE HA EER HHE], 
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20 世 纪 30 年 代 末 和 40 年 代 ， 在 美国 最 高 法 院 扩张 建设 商业 条 款 ， 
联邦 刑法 进一步 扩大 。 法 律 压力 体现 在 西海 尾 酒 店 诉 帕 里 什 案 West 
Coast Hotel v.Parrish，1937 年 ) ， 该 案 最 后 裁决 为 5-4; 以 及 美国 
诉 达 比 木 材 有 限 公 司 案 (United States v.Darby Lumber Co., 1941 
年 ) ， 其 中 分 别 允 许 州 监管 私人 合同 ， 以 及 联邦 在 最 低 州 利益 的 基础 
上 进行 商业 监管 。 一 旦 允许 州 监管 商业 ， 刑 事 执 法 工具 将 很 快 跟 上 。 
胡 佛 的 美国 联邦 调查 局 如 今 比 以 往 任 何 时 候 都 更 为 强大 ， 它 编制 了 一 
份 1942 年 要 关 进 美国 集中 营 的 目标 名 单 ， 当 时 委婉 地 称 为 “迁移 ”。 


到 了 20 世 纪 70 年 代 ， 联 邦 政府 已 经 把 手 伸 进 了 土地 使 用 、 雇 佣 措 
施 、 卫 生 保健 、 银 行 、 投 资 、 教 育 、 运 输 、 采 矿 、 制 造 、 能 源 和 其 他 
领域 。 每 位 公民 的 监管 制度 背后 都 有 相应 的 刑事 执法 大 棒 。 一 旦 核心 
刑法 被 阴谋 、 报 告 和 虚假 陈述 的 法 令 所 放大 ， 这 张 网 就 算 织 好 了 。 和 希 
尔 维 格雷 特 一 天 三 宗 重罪 的 估计 毫 不 夸张 。 


检察 官 为 何 要 将 矛头 指向 平民 百姓 ? 答案 是 公正 的 政治 化 。 尼 克 
松 一 里 根 一 克林顿 发 动 的 打击 毒品 战争 、 小 布什 的 反恐 战争 和 奥巴马 
对 于 茶 党 名 意 识 形态 敌人 的 战争 ， 都 说 明了 法 律 适用 范围 不 再 局 限于 
司法 管理 和 维护 公共 秩序 。 刑 法 现在 成 了 政党 手中 的 棍棒 。 


尼克 松 、 里 根 和 克林顿 政府 都 投入 了 大 量 警 察 、 军 事 和 检察 资源 
以 消灭 大 厅 种 植 并 打击 医用 大 及， 这 是 基于 要 严 历 打击 犯罪 的 政治 算 
the EKE, MAST PH, AMT LATE a ek T BUR a E 
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使 用 是 一 个 合法 的 政策 辩论 话题 。 尼 克 松 、 里 根 和 克林顿 对 辩论 不 感 
兴趣 ， 他 们 感 兴趣 的 是 选票。 


战争 需要 军事 化 。 对 毒品 的 战争 也 坚 不 例外 。 使 用 美国 军队 用 于 
国内 执法 必须 得 到 包括 总 统 在 内 的 军事 指挥 系统 授权 。 根 据 1878 年 
《民团 法 案 》 (Posse Comitatus Act) ， 地 方 当 局 被 禁止 指挥 美国 军 
方 来 执行 警 务 。 


如 果 市 长 无 法 动用 军队 ， 他 们 就 会 把 警察 军事 化 。 从 洛杉矶 在 20 
世纪 60 年 代 建 立 特警 队 CSWAT) ， 到 1977 年 通过 《国防 授权 安全 法 
案 》 和 其 和 具名 昭著 的 1033 项 目 ， 时 至 今日 ， 美 国 军 方 为 地 方 警察 提供 
了 防弹 衣 、 夜 视 镜 、 自 动武 器 、 榴 弹 发 射 器 、 装 甲 车 辆 、 闪 光 弹 以 及 
战争 设计 的 其 他 设备 。 特 警 队 在 军事 基地 训练 。 地 方 警察 队伍 中 充斥 


着 从 越 责 、 科 威 特 、 阿 定 汗 和 伊拉克 战争 返回 的 老兵 。1980 年 到 2001 
年 间 ， 美 国 每 年 的 准 苗 事 风 格 警方 突袭 从 大 约 3000 例 增加 到 45000 例 。 


拉 德 利 。 巴 尔 科 (Radley Balko) 在 他 的 《警察 战士 的 崛起 》 
(Rise of the Warrior Cop) 一 书 中 生动 地 描绘 了 无 境 美 国人 在 面 对 
军事 风格 的 警察 搜捕 时 的 恺 怖 态度 十。 巴尔 科 讲 了 一 个 故事 ， 说 的 是 
住 在 伊利 诺 伊 州 科 林 斯 维尔 小 镇 上 的 一 对 无 率 夫 妇 赫 伯 特 。 吉 格 洛 托 
和 他 的 妻子 伊 英 琳 (S): 


晚上 刚 过 九 点 半 …… 吉 格 洛 托 夫妇 被 一 声 巨 响 吵 醒 …… 


“我 下 了 床 ; 大 约 走 了 三 步 ， 低 头 看 大 厅 ， (看 到 ) 手持 武器 的 
人 跑 进 大 厅 ， 穿 得 像 拿 着 手枪 的 嬉 皮 士 ， 同 时 大 喊 大 叫 ”。 吉 格 洛 托 
转向 还 躺 在 床上 的 妻子 ， 说 : “上帝 啊 ， 亲 爱 的 我 们 死 定 了 。” 


“说 得 对 ， 你 这 个 浑 蛋 ! ”其 中 一 个 人 尖 叫 道 。 这 伙 人 一 一 15 个 


A 冲 进 了 卧室 。 其 中 一 个 人 把 吉 格 洛 托 扔 到 了 床上 ， 把 他 的 双手 
绑 在 背后 ， 用 枪 顶 着 他 的 头 。 


“ 动 一 下 你 就 死 定 了 ，” 那 人 说 。 他 然后 朝 着 伊 英 琳 。 吉 格 洛 托 
HAMA, “AGRA HIRT RHE? ” 


“RRMEF. ” 
“如 果 你 不 告诉 我 们 毒品 在 哪里 ， 你 就 死 定 了 。 ” 


吉 格 洛 托 是 求 那个 人 : “ 求 求 你 ， 在 开 枪 之 前 ， 翻 开 我 的 钱包 看 
看 身份 证 。 因 为 我 知道 你 找 错 地 方 了 。” 


几 秒 钟 后 ， 有 人 从 楼 梯 上 喊 : “我 们 摘 错 了 ! ” 


男子 把 吉 格 洛 托 夫妇 解 开 ， 准 备 撤退 。 


吉 格 洛 托 挣 扎 着 穿 上 了 裤子 ， 追 着 他 们 刨 根 问 底 。 他 喊 道 : “你 
为 什么 这 么 做 ? ” 


刚刚 用 枪 顶 着 他 的 头 的 人 答 道 : “我 说 ， 闭 上 你 的 嘴 。” 


令 伊 芙 琳 。 吉 格 洛 托 最 难过 的 是 ， 警 仁 还 把 他 们 的 动物 一 一 3 只 狗 
和 1 只 猫 一 一 扔 到 了 人 外面 …… 她 问 警察 自己 的 宠物 是 否 受 到 伤害 ， 一 人 
Bia: “去 他 的 动物 。” 


吉 格 洛 托 的 宠物 很 幸运 地 活 了 下 来 。 事 实 上， 破门 而 入 突袭 OR 
多 搞 错 了 地 址 ) 的 受害 者 有 数 干 条 狗 被 毫 无 理由 地 杀害 。 巴 尔 科举 了 
一 个 例子 ，2008 年 因 地 址 错误 而 突袭 了 马里 兰州 霍华德 县 的 凯 文 和 丽 


警察 先是 遇 到 了 这 家 的 狗 ， 一 只 名 叫 “ 咕 噜 ”的 十 二 岁 拉 布 拉 多 / 
罗 威 纳 混 种 ……。 一 人 把 狗 引 开 ， 田 一 人 则 一 枪 打 中 了 它 的 头 。 当 这 对 
夫妇 的 一 个 儿子 问 他 们 为 什么 射 杀 了 这 只 狗 时 ， 一 名 警察 把 枪 对 准 他 
的 头 说 : “你 要 再 说 下 去 我 就 把 你 该 死 的 头 打 爆 。?” 


个 别 突 克 现 在 已 经 扩展 到 驱赶 式 的 大 规模 袭击 。 巴 尔 科 给 出 了 一 
eee A S 


“他 们 开 着 军用 、 特 警 式 的 直升机 …… 从 我 自己 住 的 公寓 里 ， 我 
能 看 到 有 很 多 孩子 在 外 面 玩 。 他 们 不 关心 。 他 们 把 孩子 们 按 在 地 上 ， 
用 枪 顶 着 他 们 的 头 。 他 们 把 门 踢 开 。 他 们 根本 不 关心 。” 


在 美国 ， 警 察 权 力 的 扩张 并 不 限于 特警 队 和 突击 队 式 的 效 击 。 在 
城市 街 e EE 看 到 警力 滥用 的 现象 ， 所 请 的 “拦截 搜查 ” 
(stop-and-frisk) 战术 已 经 演变 成 了 国家 暴力 对 穷人 的 税收 模式 。 


在 纽约 市 贫穷 的 贝 德 福 德 - 史 个 文 条 CBedford-Stuyvesant ) 社 
区 ， 警 察 经 常 有 一 丝 怀 颖 就 殴打 市 民 然 后 搜索 起 器。 虽然 侦 尔 会 找到 
一 些 武器 ， 但 大 多 时 候 什 么 也 找 不 到 。 为 了 给 这 种 毫 无 根据 的 攻击 找 
理由 ， 警 察 会 钳 住 受害 者 ， 把 他 扔 进 一 辆 警车 ， 脱 衣 搜 身 ， 再 从 一 堆 
罪名 里 找 出 一 个 来 发 传票 一 一 基本 上 是 一 些 莫须有 的 罪名 。 


从 受害 者 的 角度 来 看 ， 这 种 凶残 的 攻击 和 脱衣 搜查 让 “拦截 搜 
查 ” 变 成 了 “殴打 扒 衣 ”。 拦 截 搜查 体现 了 特警 队 那 种 “我 们 对 抗 他 
们 ”的 心态 ， 虽 不 是 那么 引 人 注 目 ， 但 却 非常 普遍 。 


马 特 。 泰 比 (Matt Taibbi) 在 《鸿沟 : 财富 差距 时 代 的 美国 不 公 
JE) (The Divide: American Injustice in the Age of the Wealth 
Gap) 一 书 中 讲述 了 一 个 典型 个 案 ， 贝 德 福 德 - 史 贷 文 森 的 安德鲁 。 布 


pH), 


一 天 他 上 商业 驾照 课程 ， 在 回 家 的 路 上 ， 走 到 离 公寓 入 口 不 到 50 
码 处 ， 有 人 从 后 面 抓 住 了 他 。“ 这 是 干什么 ? 我 什么 都 没 做 ! ”他 喊 
道 ， 还 没 来 得 及 有 反应， 两 个 便衣 探 员 就 一 边 一 个 把 他 压 在 了 脚手架 


人 德 鲁 知道 ， 间 什么 描述 毫 无 意义 。“ 在 我 家 附近 的 每 个 人 都 符 
i] 


所 以 ， 他 们 把 他 带 到 了 警察 局 ， 审 问 了 他 ， 脱 衣 搜 身 ， 然 后 给 了 
一 张 行为 不 检 的 传 球 ,依据 纽约 刑法 第 240. 20 条 ， 第 5 款 规 定 : “阻碍 
行人 交通 ”。 


换 句 话说 ， 他 只 因 站 在 人 行道 上 而 被 捕 。 


像 安德鲁 。 布 朋 的 案子 里 ， 传 票 可 能 是 500 美 元 ， 而 逮捕 则 公然 违 
反 宪 法 。 然 而 受害 者 很 穷 。 他 们 付 不 起 500 美 元 罚款 ， 更 承担 不 起 请 律 
师 、 误 工 和 交通 的 1000 美 元 费用 来 出 席 听 证 会 ， 寻 求 正 义 。 许 多 受害 
者 一 开始 就 处 在 劳动 力 市 场 的 最 边缘 。 成 为 警方 的 目标 所 造成 的 中 断 
就 足以 让 他 们 失去 工作 ， 从 培训 课程 中 辍学 ， 或 被 扔 回 他 们 努力 摆脱 
的 贫困 陷阱 。 所 以 他 们 缴纳 了 罚款 ， 在 审问 后 就 有 了 犯罪 记录 。 这 在 
经 济 上 打击 了 他 们 ， 并 因为 警方 的 记录 ， 这 也 会 影响 到 他 们 未 来 的 就 
业 前 景 。 


在 这 些 情 况 下 ， 州 可 能 永远 不 用 证 明 案 件 成 立 。 泰 比 根据 布鲁克 
林 的 一 次 法 庭 访 问 解释 了 背后 的 经 济 学 。 他 首先 陈述 了 一 个 事实 ， 即 
很 多 被 控 捏 造 罪名 的 被 告 不 能 获得 保释 全 


如 果 你 在 纽约 市 因为 B 级 轻 罪 被 捕 …… 你 可 能 面临 十 五 天 到 九 十 天 
的 处 罚 。 但 如 果 你 不 能 保释 ， 你 至 少 要 在 监狱 里 待 这 么 久 来 等 待 审 
A. 


州 政府 也 知道 这 一 点 ， 所 以 基本 上 指控 一 个 不 能 获得 保释 的 人 犯 
下 B 级 轻 罪 和 判定 他 有 罪 是 一 样 的 。 提 出 了 指控 ， 法 官 设 置 了 很 高 的 保 
释 金 ， 你 又 进去 了 ER) ， 最 终 你 会 认罪 到 已 经 服刑 的 时 间 ， 因 
H, B, AHATE? 你 服刑 的 时 间 已 经 够 了 。 


唯一 的 区 别 是 ， 你 现在 有 了 犯罪 前 科 ……… 


鉴于 保释 费用 和 等 得 审判 的 时 间 ， 受 害 者 会 认罪 ,而 不 是 有 反抗 虚 
假 的 指控 。 泰 比 继续 说 : 


需要 提醒 的 是 ， 你 付 罚 款 ， 不 是 为 你 所 做 的 事 ， 而 只 是 意识 到 ， 
如 果 州 政府 故意 为 难 你 并 审判 这 些 混乱 的 案件 ， 你 要 付出 的 更 多 。 全 ) 


这 就 是 “消耗 式 正义 ”的 真 户 。 被 捕 后 就 像 一 个 扑克 牌 游戏 ， 被 
告 坐 在 桌 前 ， 手 里 拿 着 一 个 筹码 。 但 另 一 位 玩家 一 一 州 政府 ， 手 上 有 
50 英 尺 高 的 一 堆 筹 码 。 你 会 玩 还 是 会 弃 牌 ? 


几乎 每 个 人 都 会 齐 牌 。 


如 果 被 告 郑 入 了 暴力 犯罪 的 旋涡 ， 这 些 经 济 学 可 能 不 会 唤起 同 
情 ， 但 他 们 不 是 。 在 许多 情况 下 ， 指 控 不 仅仅 是 非 暴 力 的， 而 是 根本 
束 不 是 个 事 儿 。 一 个 晚上 在 大 楼 外 吸烟 的 男子 被 控 “ 阻 军人 行道 ”， 
即使 劳 边 根本 没有 人 。 一 位 穿着 紧身 裙子 的 女性 被 控 “ 游 荡 并 从 事 卖 
泽 ”。 很 多 情况 下 根本 没有 阻塞 或 卖 泽 ， 只 是 穷人 在 目 己 的 社区 做 目 
己 的 事情 ， 而 警察 就 来 寻找 受害 者 ， 以 完成 城市 的 建 捕 配 额 和 收入 目 
标 。 


这 些 警 察 的 手段 实际 上 就 是 对 穷人 收 税 以 补充 城市 预算 。 在 2014 
年 12 月 下 旬 就 显示 了 这 一 点 : 纽约 市 警察 暂停 了 这 些 战 术 ， 以 抗议 拉 
IEIR e ARH (Rafael Ramos) 警官 和 刘 文 建 警官 被 谋杀 。 两 人 坐 在 
警车 中 时 遭 到 来 自 巴 尔 的 摩 的 独 狼 枪手 伊 斯 迈 伊 尔 ， 布 林 斯 利 
(Ismaaiyl Brinsley) 枪击 。 接 下 来 几 个 星期 里 ， 纽 约 市 的 常规 传票 
财政 收入 锐 减 。 不 过 纽约 警察 局 仍然 对 暴力 犯罪 保持 警觉 。 记 者 达 拉 
. 林 德 (Dara Lind) RRT ZEG.: 


数据 显示 ， 虽 然 执法 全 盘 减 少 ， 减 少 明显 的 地 方 是 对 轻微 犯罪 和 
违法 行为 的 执法 。 管 理 地 铁 的 交通 警察 很 少 做 出 建 捕 …… 看 来 负责 监 
管 公营 房屋 工程 的 部 门 也 已 经 大 幅 削 减 了 逮捕。 逮捕 的 下 降 中 ， 有 起 
过 三 分 之 一 可 归于 两 类 。 然 而 ， 重 罪 逮捕 仅 比 上 年 下 降 了 17%.…… 放 缓 
导致 交通 罚单 和 低级 传票 大 幅 减 少 ， 而 逮捕 减少 得 却 不 多 的 原因 在 
于 ， 罚 单 是 一 项 主要 的 市 政 收入 来 源 …… 放 缓 已 经 导致 市 政 损失 数 百 
万 美元 ， 


纽约 警察 局 枪击 事件 是 个 芒 剧 ， 其 工作 上 的 反应 也 可 以 理解 。 尽 
管 如 此 ， 收 入 的 下 降 无 意 中 透 露 了 在 贫困 社区 实施 警 务 战 术 的 动机 。 
拦截 搜查 的 受害 者 不 是 骏 力 的 警察 杀手 ， 他 们 只 是 想 要 呼吸 新 鲜 空 气 
或 是 走 在 街 上 的 穷人 。 穷 人 遇 到 了 警察 一 一 州 政府 事实 上 的 武装 税 
HB. AA TANIT 


就 今天 的 警察 是 武装 收 税 而 言 还 有 更 令 人 震惊 的 例子 一 一 资产 没 
收 。 和 警方 在 定罪 前 就 扣押 了 市 民 的 财产 ， 如 现金 、 和 车、 船 和 房屋 。 财 
产 所 有 者 有 举证 贡 任 ， 证 明 目 己 的 清白 后 才能 收回 被 扣押 的 财产 。 这 
种 举证 员 任 的 转移 打破 了 无 罪 推定 的 美国 法 律 传统 。 


据 称 ， 没 收 资产 的 做 法 则 在 剥 守 毒 败 的 钱 或 交通 工具 ， 以 免 其 在 
候审 时 继续 犯罪 。 没 收 资产 已 经 变 成 了 警察 用 以 资助 特警 队 并 购买 装 
甲 车 辆 ， 以 进行 更 致命 突击 的 收入 来 源 。 高 速 公路 巡逻 如 今 是 州 政府 
批准 的 公路 抢劫 犯 。 


没收 资产 始 于 1970 年 的 《药物 滥用 预防 与 管制 综合 法 案 》 
(Comprehensive Drug Abuse Prevention and Control Act) , ‘Ez 
尼克 松 总 统 最 初 打 击 毒 品 战争 的 一 部 分 。 国 会 于 1984 年 通过 《综合 犯 
FE FE Hilly) (Comprehensive Crime Control Act) 后 ， 没 收 收 入 激 
增 。 这 项 法 律 设 立 了 由 美国 司法 部 管辖 的 资产 没收 基金 。 扣 押 的 现金 
及 扣押 财产 的 销售 所 得 会 放 入 这 个 基金 。 该 基金 根据 公平 共享 程序 分 
发 ; 所 有 相关 调查 的 参与 方 ， 联 邦 、 州 和 地 方 都 有 权 分 享 。 这 一 度 是 
那些 资源 有 限 的 地 方 的 福音 。 分 享 缉 获 激励 警方 完全 为 了 没收 财产 而 
拦截 无 率 公 民 。 


谢 丽 尔 。K. 查 姆 利 (Cheryl K. Chumley) 在 《美国 ， 警 察 国 》 
(Police State U S.A.) 一 书 中 描述 了 一 个 典型 案例 ，2007 年 逮捕 马 
里 兰州 的 戴尔 。 阿 戈 斯 带 尼 (Dale Agostini) ©), 


阿 区 斯 蒂 尼 …… 开 车 带 着 他 的 未 婚 麦 和 他 们 16 个 月 大 的 儿子 阿 米 
尔 ， 还 有 阿 苞 斯 蒂 尼 餐厅 的 一 位 员工 穿 过 得 克 萨 斯 州 东部 …… 去 为 他 
们 的 餐厅 买 一 些 新 设备 。 阿 葬 斯 带 尼 在 车 里 带 了 50291 美 元 一 一 这 是 一 
大 笔 钱 ， 但 据 他 说 ， 这 在 餐厅 设备 卖家 那里 作用 极 大 : 如 果 买 方 支付 
现金 ， 卖 家 会 降价 ……… 


(一 位 ) 警察 拦住 了 他 们 …… 他 发 现 了 巨额 现金 ， 指 责 他 们 洗 
钱 ， 带 捕 了 成 年 人 ， 把 机 儿 送 到 儿童 保护 服务 所 。 警 察 还 没收 了 6 部 手 
机 、1 部 iPod 和 阿 区 斯 蒂 尼 驾驶 的 汽车 ……: 


阿 蕊 斯 蒂 尼 从 未 被 控 犯 过 罪 。 他 以 及 他 的 未 婚 妻 和 员工 最 终 获 
释 ， 要 回 了 自己 的 孩子 ， 并 准备 要 回 他 的 现金 一 一 然而 这 都 是 在 法 庭 
上 辩论 数 月 ， 以 证 明 自 己 通过 和 餐馆 生意 合法 地 挣 到 了 这 笔 钱 之 后 。 


阿 戈 斯 带 尼 是 个 辛 运 儿 。 没 收 资 产 的 受害 者 常 第 没有 资源 来 证 明 
被 扣押 的 财产 是 合法 占有 的 。 他 们 就 放弃 了 ， 把 财产 留 给 了 州 政府 。 


和 一 个 题 为 “拦截 扣押 ”的 获奖 系列 文章 中 四 ，《 华 盛 顿 邮 报 》 
记录 了 民事 没收 行为 的 大 规模 滥用 一 一 未 经 正当 程序 而 从 无 事 公 民 手 
中 没收 财产 ， 使 用 所 得 来 资助 国家 和 城市 的 预算 ， 并 为 警察 部 门 购买 
新 的 军事 化 武器 。 这 种 做 法 被 称 为 “为 件 利 而 出 警 ”。 系 列 文章 记录 
了 警察 局 如 何 从 随机 没收 更 进一步 ， 使 用 情报 行动 来 专门 针对 他 们 了 眼 
中 最 有 可 能 携带 现金 的 平民 。 目 标 并 不 限于 毒品 贩子 。 相 反 ， 警 察 使 
用 数据 挖掘 技术 来 针对 无 事 平民 ， 除 常见 的 黑人 目标 外 也 针对 贫穷 的 
白人 。 


为 牟利 而 扣押 资产 己 经 非常 普 裔 ， 以 致 出 现 了 一 家 叫 作 “ 黑 色 沥 
青 电 子 网 络 与 通知 系统 ” (Black Asphalt Electronic Network & 
Notification System) 的 私营 公司 ， 以 培训 警察 并 提供 没收 现金 和 其 
他 财产 方面 的 技术 帮助 。 黑 色 沥 青 创 建 了 一 个 叫 作 “ 同 袍 ” 
(Brotherhood) 的 社交 网 络 ， 并 为 能 够 扣押 最 多 现金 的 警察 举办 年 度 


竞赛 。 获 奖 者 被 称 为 “皇家 骑士 ”。“ 皇 家 ”一 次 在 无 意 中 泄 了 密 。 
“ 星 家 骑士 ” 奖 表彰 过 去 的 君主 所 使 用 的 没收 手段 一 一 美国 《宪法 》 
本 要 坎 制 的 现象 。 地 方 警察 、 美 国 国土 安全 部 及 其 他 联邦 机 构 都 曾 使 
用 黑色 沥青 的 服务 。 


模糊 公共 和 私人 警察 的 权力 以 调查 和 臣 吓 司机 的 做 法 ， 从 《 华 盛 
顿 邮 报 》 这 篇 对 于 隶属 于 黑色 沥青 的 “沙漠 之 雪 ” (Desert Snow) HF 
训 公司 的 描述 中 可 见 一 斑 四 ) 


沙漠 之 雪 收 费 最 低 的 项 目 是 个 人 590 美 元 ， 参 加 为 期 三 天 或 四 天 ， 
包含 讲座 和 实践 的 “路 边 对 话 技能 ”以 及 “ 何 时 及 如 何 扣 押 现 金 ” 培 
训 班 。 该 公司 经 常 在 酒店 会 议 室 中 进行 培训 。 根 据 新 泽 西 州 张贴 的 一 
张 价 目 表 ， 该 公司 为 期 三 天 的 “先进 商业 车 辆 、 刑 事 与 恐 怖 分 子 识 别 
与 还 捕 讲座 ”向 88 名 学 员 收 费 总 计 14. 5 万 美元 。 


现金 没收 变 得 无 处 不 在 ， 以 致 华盛顿 特区 警察 局 “为 未 来 从 民间 
缉 获 的 现金 和 财产 中 收入 的 数 百 万 美元 做 计划 ， 即 使 联邦 准则 说 “机 
构 不 得 ”提前 安排 此 类 支出 ……” 《华盛顿 邮 报 》 如 是 写 道 沁 )。 


以 打击 毒品 或 反 翁 的 名 义 ， 扣 押 项 目 变 得 合法 化 。 事 实 上 ， 这 是 
针对 公民 的 战争 。 即 使 是 其 中 某 些 战术 有 所 限制 ， 当 所 有 现金 变 为 非 
法 或 响应 货币 暴动 时 ， 这 种 培训 、 思 维 方式 和 能 力 一 直 随 时 待命 。 


新 的 蔡 卫 军 及 其 政治 主人 的 最 后 一 套 手 段 是 监视 的 数字 化 。 因 云 
存储 的 爆发 以 及 谷歌 和 Facebook 等 目 由 媒体 而 背 失 的 隐私 权 已 被 人 们 
接受 。 这 些 公 司 定期 对 用 户 了 最 深 藏 的 秘密 进行 数据 挖掘 。 某 些 隐私 策 
略 排除 了 披露 给 第 三 方 ， 但 并 不 意味 着 公司 不 会 目 己 利用 或 网 政府 透 
露 这 些 数据 。 谷 歌 记录 了 你 曾经 访问 过 的 每 一 个 网 站 ， 无 论 你 是 否 将 
它 从 您 的 搜索 历史 中 删除 。 大 多 数 互联 网 用 户 都 明白 这 一 点 。 


不 为 人 知 的 是 政府 与 私人 互联 网 服务 之 间 的 联系 ， 以 及 应 用 庞大 
的 处 理 能 力 和 大 数据 算法 来 实时 胶 准 公民 。 人 和 谷歌、 苹果 和 Facebook 声 
称 会 保护 个 人 隐私 的 说 法 简直 很 谓 稽 。 政 府 有 足够 的 行政 权力 来 要 求 
这 些 公 司 在 应 对 紧急 情况 (包括 金融 骨 尝 ) 时 提供 数据 。 政 府 特工 要 
紧急 访问 私有 数据 只 再 几 分 钟 。 


数字 面部 识别 软件 比 过 时 的 指纹 技术 更 为 可 靠 。 大 多 数 公民 会 反 
对 每 次 在 外 面 走 路 的 时 候 都 要 按 指纹 ， 其 实 跟 闭 路 摄像 机 在 商场 、 银 
行 和 超市 拍 下 你 的 形象 是 一 回 事 。 


建筑 物 、 局 速 公路 沿线 及 城市 的 街道 上 剖 有 视频 扫描 仪 。 这 些 扫 
描 仪 会 捕捉 人 脸 图 像 、 车 牌号 以 及 汽车 类 型 和 品牌 。 司 机 喜欢 E-ZPass 
等 自动 化 收费 系统 的 便利 ， 但 却 没 有 意识 到 ， 如 今 每 个 收费 站 都 是 数 
字 监 视 和 拦截 点 。 


E-ZPass 监 控 使 用 无 线 射 频 识 别 技术 (CRFID) 。 你 的 E-ZPass 模 块 
上 有 一 个 发 射 机 ， 将 您 的 信息 传播 出 去 ， 收 费 站 头顶 上 方 安装 的 扫描 
仪 会 读 取 它 。 现 在 政府 正在 道路 上 到 处 安装 扫描 仪 和 摄像 头 来 收集 相 
同 的 信息 。 纽 约 公民 自由 联盟 最 近 发 现 ， 纽 约 市 和 纽约 州 在 各 个 地 点 
安装 了 扫描 仪 来 跟踪 公民 的 下 落 。 这 些 扫描 仪 并 不 是 为 了 收费 。 它 们 
就 是 无 处 不 在 的 监控 之 国 那 丑陋 不 堪 的 面孔 。 


连续 监控 并 不 限于 视频 摄像 尖 和 E-ZPass 模块 。 智 能 手机 和 信用 卡 
也 使 用 RFID 的 一 个 称 为 近 距 离 无 线 通 信 (NFC〉 的 变种 ， 将 你 的 活动 广 
播 出 去 以 供 扫 摘 接收 。 每 次 使 用 信用 卡 时 ， 你 所 在 位 置 的 数字 指纹 就 
会 被 记录 。 你 智能 手机 上 的 GPS 会 给 出 你 在 购买 点 之 间 的 行 踩 。 这 一 信 
恩 可 供 政府 利用 ， 其 收集 标准 并 不 符合 宪法 第 四 修正 案 关 于 合理 性 及 
合理 依据 (probable cause) 的 要 求 。 


地 平 线 上 已 经 出 现 的 下 一 步 束 是 谷歌 、 特 斯 拉 和 大 众 等 三 商 倡 导 
的 无 人 驾驶 汽车 。 无 人 驾驶 汽车 并 不 是 没有 司机 ， 只 是 司机 不 是 人 类 


而 已 。 真 正 的 司机 是 一 套 由 算法 、GPS 定 位 设备 和 机 器 人 组 成 的 网 络 。 
无 人 驾驶 系统 受到 政府 监管 。 将 来 ， 政 府 可 把 政治 对 手 送 到 腻 押 中 
心 ， 只 需 征用 软件 、 锁 上 车 门 并 将 乘员 送 到 监狱 融 行 了 。 


KKK 


穷人 遭受 拦截 和 搜查 ， 中 产 阶级 遭受 资产 扣押 ， 反 政府 精英 遭受 
选择 性 起 诉 。 没 有 主人 能 够 幸免 ， 因 为 在 窟 制 国 所 有 人 都 是 罪犯 ,在 
监控 国 所 有 人 都 是 目标 。 唯 一 的 问题 证， 什么 时 候 轮 到 你 。 


那些 怀疑 国家 权力 会 用 于 政治 迫害 的 人 ， 和 需要 想 一 下 2010 年 美国 
中 期 选举 后 ， 美 国 国税 局 的 洛 伊 斯 。 勒 纳 (Lois Lerner) 针对 条 党 激 
进 分 子 的 所 作 所 为 委 。 赞 扬 这 些 做 法 的 茶 党 反对 者 应 该 知道 ， 时 机 成 
部 时， 另 一 个 政权 将 上 准 他 们 。 


钱 没有 意识 形态 。 冰 -9 冻结 在 开始 时 ， 左 派 和 右派 会 同样 受害 。 
如 果 有 组 织 地 抵抗 冰 -9， 特 警 队 等 着 你 。 我 们 可 以 指望 新 的 茶 卫 军 接 
受 给 它们 付 球 的 政府 命令 ， 而 不 是 表面 上 其 服务 的 人 民 的 命令 。 
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新 法 西 斯 主义 


法 西 斯 主义 不 在 未 来 ， 而 是 就 在 现在 。 


法 西 斯 主义 是 20 世 纪 横 行 一 时 的 邪恶 力量 ， 如 今 仍然 是 最 不 被 理 
解 、 最 售 混 不 清 的 一 个 政治 “主义 ”。 这 是 因为 ， 法 西 斯 主义 并 不 是 
一 个 意识 形态 。 法 西 斯 主义 者 在 不 同时 期 宣扬 不 同 的 观点 ， 但 他 们 的 
观点 并 不 一 致 ， 而 且 往 往 很 快 被 丢弃 。 法 西 斯 主义 最 重要 的 是 持续 地 
行动 和 由 国家 控制 公民 生活 。 法 西 斯 国家 也 许 允 许 私人 企业 和 协会 存 
在 ， 只 要 它们 按照 国家 的 目标 开展 工作 ， 并 接受 国家 的 监视 。 偏 离 国 
家 目标 会 让 行为 不 轨 者 终结 或 瑚 失 能 


对 法 西 斯 主义 的 开创 性 定义 源 目 其 思想 之 父 伍 德 罗 。 威 尔 逊 
(Woodrow Wilson) 。 (Ze 190846 SiH, 


无 论 从 法 律 还 是 良心 上 说 ， 总 统 都 可 以 随意 膨胀 而 无 人 阻拦 。 唯 
一 的 限制 是 他 的 能 力 ; 而 如 果 国 会 被 他 压制 了 ， 这 并 不 是 宪法 制定 者 
的 错误 ……: 只 是 总 统 背 后 有 国家 支持 而 国会 没有 而 已 。 


威尔逊 《国家 》 (The State) 一 书 补充 道 : “政府 现在 会 做 一 切 
经 验 允 许 或 时 代 需 求 之 事 。”( 时 一 位 实践 了 威尔逊 说 法 的 法 西 斯 领导 
人 是 意大利 独裁 者 贝 尼 托 。 墨 索 里 尼 。 他 的 座右铭 是 ， “一 切 在 国家 
手中 。 国 家 无 所 不 有 。” 威 尔 过 和 墨 索 里 尼 培 养 了 20 世 纪 法 西 斯 主义 
者 ， 如 阿道夫 。 和 希特勒 、 约 瑟 夫 。 斯 大 林 。 


要 理解 法 西 斯 主义 ， 需 要 把 媒体 所 说 的 左 骂 、 右 沟 、 自 由 派 和 保 
守 派 的 区 分 放 在 一 边 。 诚 实 的 古典 自由 主义 者 和 保守 主义 者 仍然 存 
在 ， 但 是 很 快 就 会 灭亡 。 更 好 的 模式 是 把 领导 人 放 在 一 个 从 法 西 斯 主 
义 到 目 由 的 谱系 上 。 如 果 从 这 个 角度 看 ， 束 会 及 现 “ 右 辟 法 西 斯 主义 


者 ”和 “ 左 囊 法 西 斯 主义 者 ”无 非 都 是 追求 国家 行动 的 法 西 斯 主义 
者 。 意 识 形态 上 的 “ 左 ” 和 “ 右 ” 都 是 在 作秀 。 


对 于 法 西 斯 主义 的 非 意 识 形 态 本 质 ， 约 拿 。 戈 德 堡 (Jonah 
Goldberg) 在 他 2008 年 的 《 目 由 法 西 斯 主义 》 (Liberal Fascism) 一 
书 中 洋洋 洒洒 地 进行 了 详细 的 讨论 司 。 戈 德 堡 证 明了 法 西 斯 政权 可 能 
会 有 很 大 差异 。 有 些 是 杀人 狂 ， 如 希特勒 等 ， 有 些 是 独裁 者 ， 如 墨 索 
里 尼 和 佛 朗 哥 ! 有 些 则 在 民主 框架 内 运作 ， 如 威 尔 迎 、 罗 斯 福 。 其 共 
同 点 在 于 ， 他 们 都 认为 国家 是 人 类 活动 的 唯一 调停 人 ， 而 且 为 达到 目 
的 而 不 择 手段 。 法 西 斯 主义 者 呼吁 连续 的 “行动 ”。 通 过 国家 权力 进 
行 的 行动 ， 导 致 法 西 斯 主义 者 无 视 议会 程序 和 保守 派 的 克制 。 


伍德 罗 。 威 尔 进 是 民选 法 西 斯 主义 者 的 典型 代表 。 威 尔 还 是 第 一 
位 拥有 博士 学 位 的 美国 总 统 ， 这 一 成 就 十 分 符合 20 世 纪 早 期 的 进步 运 
动 。 进 步 主 义 者 相信 科学 和 专业 知识 可 以 解雇 政府 和 社会 的 问题 。 这 
个 时 代 案 拜 “ 专 家 ”， 立 法 机 关 不 再 作为 主要 政信 来 源 。1913 年 ， 在 
威尔逊 执政 的 第 一 年 ， 他 签 普法 案 建 立 了 美国 联邦 储备 系统 和 联邦 所 
得 税 ， 目 此 之 后 这 两 项 成 为 国家 权力 的 两 大 文 柱 。 


威尔逊 实行 和 目 上 而 下 的 国家 控制 的 主要 平台 是 第 一 次 世界 大 战 。 
他 成 立 了 战争 工业 委员 会 WIB) ， 事 实 上 将 美国 经 济 的 许多 行业 国有 
化 了 。WIB 实 行 工资 和 价格 控制 以 及 产 出 配额 。WIB 委 员 包 括 华尔街 金 
融 家 伯 纳 德 。 巴 鲁 克 (Bernard Baruch) 和 J.P. 摩根 的 老 爱 德 华 。 斯 
He ae Zit (Edward Stettinius Sr.) 。 其 他 委员 则 包括 联合 太平 洋 铁 
路 公司 总 裁 罗伯特 。S. RHR (Robert S.Lovett) 以 及 美国 劳工 联合 
会 会 长 体 。 弗 雷 恩 (Hugh Frayne) 。 男 外 一 位 WIB 委 员 是 尤 金 。 迈 耶 
(Eugene Meyer) ， 他 后 来 成 为 美联储 主席 和 世界 银行 行 长 。WIB 是 大 
企业 、 大 工会 和 华尔街 的 完美 融合 。 


威尔逊 签署 了 《1917 年 反 间 谍 法 》 (Espionage Act) 和 《1918 年 
RELE) (Sedition Act) 来 压制 言论 自由 并 打击 异 见 。 威 尔 进 
的 司法 部 部 长 A. AYR © WACKER CA. Mitchell Palmer) 进行 了 具名 昭 
著 的 针对 移民 的 帕 尔 默 搜捕 (Palmer Raids) ， 并 使 用 红色 和 荡 慌 危 言 
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一 听 很 离谱 ， 但 想 想 证 据 吧 。 在 威尔逊 执政 的 几 年 中 ， 被 还 捕 或 监禁 
的 持 不同 政 见 者 比 墨 索 里 尼 在 整个 20 世 纪 20 年 代 还 捕 的 还 要 多 .………. 威 
尔 还 …… 针 对 美国 人 民 释放 了 数 十 万 个 佩戴 徽章 的 暴徒 ， 并 恶毒 地 对 
新 闻 界 进行 起 诉 ……: 


希特勒 和 墨 索 里 尼 在 上 自己 的 著作 中 都 对 威尔逊 赞 贡 有 加 ， 并 将 他 
的 压制 手段 作为 意大利 法 西 斯 运动 和 德国 纳粹 运动 的 一 部 分 。 


在 “ 吃 哮 的 20 年 代 ”， 即 1921 一 1929 年 哈 丁 -柯立芝 执政 期 间 ， 威 
尔 述 的 进步 一 法 西 斯 主义 遗产 被 搁置 了 。 在 1929 一 1945 年 胡 佛 -罗斯 福 
执政 期 间 ， 法 西 斯 主义 再 度 出 现 。 


赫 伯 特 。 胡 佛 比 伍德 罗 。 威尔逊 更 适合 “专家 ”这 个 模子 。 早 在 
他 成 为 总 统 之 前 许多 年 ， 他 已 经 是 成 功 而 语 钦 的 采矿 工程 师 ， 有 解决 
轴 手 问题 和 经 济 问 题 的 履历 。 虽 然 是 共和 和 党 人 ， 他 曾 在 威尔逊 手下 担 
任 美国 食品 监督 管理 局 局 长 ， 该 机 构 按照 行政 命令 来 管理 在 第 一 次 世 
界 大 战 期 间 的 粮食 供应 。 胡 佛 主 张 我 们 今天 所 谓 的 “公私 合营 ”。 他 
支持 进步 主义 时 期 的 泰勒 主义 做 法 一 一 承诺 通过 工程 效率 来 改善 政府 
运作 。 明 佛 非常 坚定 地 相信 ， 更 多 的 政府 干预 是 一 种 解决 方案 而 非 问 
题 ， 这 与 威尔逊 的 观点 一 致 。 


在 1929 年 股市 朋 肖 和 大 还 条 开始 之 后 ， 胡 佛 的 干涉 主义 倾 癌变 得 
更 加 疯狂 。 胡 佛 远 不 是 自由 放任 的 共和 党， 他 的 政 全 与 后 来 罗斯 福 采 
用 的 政策 一 致 ， 包 括 增加 税收 、 设 立 联 邦 住房 贷款 银行 等 政府 机 构 ， 


并 通过 联邦 农场 局 和 其 他 机 构 来 扩大 价格 管制 。 胡 佛 拥抱 “进步 ”的 
标签 一 一 美国 的 法 西 斯 菌株 。 


在 胡 佛 之 后 ， 罗 斯 福 继续 在 私人 领域 进行 政府 和 干预。 和 胡 佛 一 
样 ， 罗 斯 福 第 一 次 担任 联邦 政府 职位 就 是 在 威尔逊 手下 : 他 在 1913 年 
到 1920 年 间 担任 海军 助理 部 部 长 。 


罗斯 福 对 于 私营 企业 和 公民 生活 的 介入 是 众所周知 的 。 他 依据 
1917 年 《对 敌 贸易 法 》 (Trading with the Enemy Act) ， 用 行政 命 
令 从 美国 公民 手中 没收 黄金 。 他 设立 了 平民 保育 团 (Civilian 
Conservation Corps) ， 招 驭 了 数 百 万 人 ， 让 他 们 罕 上 军装 式 的 制 
服 ， 配 发 军衔 ， 让 其 参与 部 队 训 练 ， 并 将 他 们 聚集 在 营地 中 。 私 人 电 
力 传输 被 罗斯 福 的 田纳西 河流 域 管 理 局 部 分 国有 化 。1933 年 的 《全 国 
工业 复兴 法 》 建 立 了 国家 复兴 管理 局 (National Recovery 
Administration, NRA) ， 它 要 求 企 业 操纵 价格 ， 并 遵循 由 在 消除 竞争 
的 行为 守则 。 罗 斯 福 的 第 一 个 任期 是 朝 着 完全 计划 经 济 去 的 。 


将 罗斯 福 称 为 法 西 斯 主义 者 并 不 是 修正 主义 的 宣传 ， 这 是 20 世 纪 
30 年 代 人 们 广泛 持 有 的 观点 。 作 家 和 社会 评论 家 沃 尔 多 。 弗 兰 殉 
(Waldo Frank) 7£193442 B č: “NRA 是 美国 法 西 斯 主义 的 开 
始 ……- 法 西 斯 主义 在 美国 可 能 非常 循序 渐进 ， 以 致 大 多 数 选 民 不 会 意 
识 到 它 的 存在 。 真 正 的 法 西 斯 领导 人 并 不 是 目前 效法 德国 元 首 和 意 大 
利 “ 领 袖 ” 的 那些 人 …… 他 们 将 是 审慎 的 、 身 着 黑色 礼服 的 绅士 ， 毕 
业 于 那些 最 好 的 大 学 …… ”1928 年 民主 党 的 总 统 候选 人 阿尔 。 史 密斯 
(Al Smith) 将 罗斯 福 与 马克 思 和 列宁 相 比 。 虽 然 史密斯 夸大 其 词 ， 
还 有 大 量 证 据 表 明 罗 斯 福 的 政府 中 存在 斯 大 林 的 时 拜 者 ， 包 括 很 有 影 
MJA E A e MA e B (Rexford Guy Tugwell) ， 他 于 1927 
年 访问 了 莫斯科 ， 组 织 了 政府 计划 的 城市 并 建立 了 美国 农业 安置 营 。 


由 威尔逊 种 下 ， 明 佛 和 罗斯 福 培育 的 法 西 斯 画 株 从 未 在 美国 政治 
中 消失 过 。 筷 在 20 世 纪 60 年 代 以 林 登 。 约 骑 逊 的 “伟大 社会 ” 卷 士 重 
来 ， 再 一 次 则 是 70 年 代理 但 德 尼克松 的 工资 和 价格 控制 。 它 在 今天 
依然 存在 。 在 很 多 地 方 可 以 看 到 新 法 西 斯 主义 的 影子 。 无 论 选举 胜利 
还 是 失败 ， 这 种 趋势 不 会 完全 消失 。 威 尔 逊 、 罗 斯 福 、 林 登 。 约 对 过 
和 奥巴马 是 民主 党 人 ， 而 胡 佛 、 尼 元 松 和 布什 部 是 共和 党 人 ， 这 就 充 
分 证 明了 法 西 斯 主义 不 是 一 种 意识 形态 ， 而 是 一 种 国家 伸 问 私人 领地 
的 过 程 。 法 西 斯 主义 首先 是 相信 国家 ， 而 不 是 上 帝 或 个 人 ， 相 信和 国家 
才 是 权力 和 行为 规范 的 来 源 。 


法 西 斯 计划 就 像 是 赫 轮 ， 它 并 不 一 定 总 是 在 转动 ， 一 但 动 之 后 就 
是 不 可 道 的 。 有 很 长 的 时 间 ， 比 如 ，20 世 纪 20 年 代 和 80 年 代 ， 进 步 一 
新 法 西 斯 主义 计划 进展 甚 徽 。 尽 管 如 此 ， 当 法 西 斯 主义 在 罗斯 福 新 
政 、 伟 大 社会 和 奥巴马 医改 中 取得 突破 时 ， 这 些 改变 就 会 保留 下 来 。 
每 个 突破 都 牺牲 了 自由 来 增强 国家 的 权力 。 牺 牲 了 自力 更 生来 增加 依 
赖 。 美 国人 民 几 乎 没有 注意 到 。 


法 西 斯 主义 的 进展 往往 借助 于 危机 ， 这 是 休克 主义 的 应 用 。 威 尔 
进 的 独裁 倾向 被 第 一 次 世界 大 战 加 强 了 。 胡 佛 和 罗斯 福 的 计划 因 大 靖 
条 而 得 以 实施 。1963 年 肯尼迪 遇刺 和 1965 年 洛杉矶 瓦特 暴乱 的 双重 打 
击 提 振 了 林 登 。 约 翰 逊 的 野心 。2008 年 恐慌 后 ， 民 主 党 多 数 批准 了 奥 
巴 马 医 改 、《 多 德 -弗兰克 法 案 》 和 经 济 刺激 计划 。 


投资 者 应 该 预见 到 ， 下 一 次 金融 危机 时 ， 独 裁 主义 者 的 法 西 斯 计 
划 将 会 复活 ， 重 六 上 阵 。 冰 -9 资产 冻结 和 扣押 将 是 最 立 笔 见 影 的 方 
面 ， 但 不 是 唯一 的 做 法 。 资 本 一 旦 被 冻结 ， 资 本 主义 本 喘 就 算 完了 。 
有 工资 和 价格 控制 、 产 出 目标 、 共 有 诗 垄 断 、 保 证 收入 和 政府 部 门 工 作 
的 计划 经 济 是 资本 主义 自然 的 接班 人 。 


aly 威尔逊 的 话 可 见于 Jonah Goldberg, Liberal Fascism: The Secret History 
of the American Left from Mussolini to the Politics of Meaning (New 


York: Doubleday, 2008), 86. 
同上 书 。 
同上 书 。 
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货币 的 联系 


能 役 特 预测 资本 主义 的 衰落 并 不 是 基于 它 的 失败 ， 而 是 基于 它 的 


成 功 。 恰恰 是 因为 资本 主义 能 如 此 成 功 地 创造 财富 ， 能 彼 特 看 到 它 播 
下 了 导致 日 身 灭亡 的 种 子 。 


熊 彼 特 写 道 ， 一 旦 无 产 阶 级 从 单调 繁重 的 劳动 力 中 解脱 出 来 ， 而 
精英 则 牢 牢 地 控制 看 政治 和 人 金融， 寻求 资本 主义 系统 的 蔡 代 将 成 为 可 
能 。 实 际 上 ， 资 本 主义 国家 现在 能 够 承受 一 个 非 资 本 主义 体制 一 一 社 
AEL: 
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而 下 的 演化 。 它 的 原型 是 19 世 纪 中 期 的 普鲁士 首相 奥 托 。 冯 。 你 斯 
麦 ， 他 为 德国 务工 提供 医疗 、 养 老 保 险 并 缩短 工作 时 间 。 他 的 目的 不 
是 拆 君 主 的 台 ， 而 是 为 了 巩固 它 。 一 旦 被 授予 社会 福利 ， 劳 工 就 没有 
任何 理由 通过 革命 手段 来 寻求 福利 了 。 


仇 斯 麦 用 社会 项 目 来 收买 持 不 同 政 见 者 ， 以 加 强 自己 精英 骨干 ， 
也 就 是 君权 和 各国 的 力量 。 今 天 这 一 出 再 度 上 演 ， 只 是 金融 精英 取代 
了 和 皇室。 赢家 是 工人 和 精英 。 输 家 是 自由 市 场 资本 主义 和 资产 阶级 ， 


更 阴暗 的 一 面 是 ， 熊 彼 特 认为 这 种 演变 不 会 走向 社会 主义 ， 而 是 
会 走向 法 西 斯 。 这 两 者 不 是 互相 排斥 的 。 


一 个 长 期 存在 的 误区 是 ， 法 西 斯 主义 代表 一 种 企业 和 政府 权力 的 

共同 统治 ， 这 有 时 被 称 为 社团 主义 。 由 此 可 以 得 到 一 个 推论 ， 即 企业 
利益 占 主导 地 位 ， 政 府 不 过 是 保护 企业 利益 的 渠道 。 在 这 种 观点 下 ， 
希特勒 只 是 富裕 的 德国 实业 家 操纵 以 达到 自 映 目的 的 一 颗 棋 子 ， 直 至 
希特勒 的 狂 笋 上 自 大 最 终 控制 了 他 ， 并 导致 第 二 次 世界 大 战 的 灾难 性 失 


败 。 在 另 一 个 故事 中 ， 迪 克 “。 切 尼 是 哈里 伯 顿 公司 (党 ) 的 代理 ， 保 证 了 
法 西 斯 的 小 布什 政府 保护 其 企业 利益 。 


XE eB ce WADLER ce AS AAS HZ IR A Pe STE 
而 美国 的 一 些 总 统 好 像 是 民主 的 “友好 法 西 斯 主义 者 ” 那 一 类 。 这 两 
者 的 共同 之 处 在 于 它们 都 是 国家 的 主 罕 。 公 司 确实 强大 ， 但 明显 从 属 
于 国家 。 


在 法 西 斯 体系 中 ， 大 企业 与 大 政府 之 间 达 成 的 是 浮 士 德 式 的 交 
易 。 法 西 斯 主义 者 完全 愿意 允许 私营 公司 和 私有 财产 的 存在 。 他 们 不 
愿意 的 是 允许 私人 领域 阻挡 国家 的 力量 。 医 院 和 医疗 保险 公司 可 能 是 
私营 企业 ， 但 他 们 的 产品 、 价 格 和 政策 受制 于 奥巴马 医改 法 案 。 谷 
歌 、 推 特 和 苹果 可 能 是 私营 公司 ,但 互联 网 接 入 和 费用 受 联邦 通信 委 
RR (FCC) 监管 。 该 机 构 于 1933 年 由 罗斯 福成 立 ， 几 乎 比 互 联网 早 了 
60 年 。 银 行 是 私营 实体 ， 但 受 《 多 德 -弗兰克 法 膝 》《 联 邦 储备 法 和 案 》 
和 一 系列 其 他 法 规 严 格 监管 。 


起 初 ， 商 业 游说 团体 反对 新 的 立法 。 最 后 ， 公 司 拥护 它 ， 并 为 它 
先前 反对 的 政府 机 构 提 供 专 业 知 识 ， 因 为 这 些 机 构 对 新 兴 苋 争 对 手 的 
损害 比 既 有 企业 还 要 大 。 大 型 企业 更 容易 承担 合 规 成 本 。 由 于 法 规 卷 
炭 活 或 且 难 以 理解 ， 对 不 难 找到 的 违规 技术 进行 激进 的 执法 ， 如 神 
aks Mb Ti AM Till AAT Ge tar SPAS o 


自 2008 年 的 金融 危机 以 来 ， 依 据 《 多 德 -弗兰克 法 案 》 已 经 发 起 了 
数 吉 个 不 同 的 监管 项 目 。 某 些 高 风险 的 活动 被 禁止 ， 资 本 要 求 提高 ， 
存款 保险 费 率 提高 ， 消 费 者 披露 扩大 ， 政 府 则 从 银行 抽 走 了 数 十 亿美 
元 的 罚款 、 处 罚 和 赔偿 。 


银行 深 受 其 兰 吗 ? 并 没有 。 美 国 最 大 的 银行 规模 更 大 ， 其 控制 的 
银行 资产 百分比 比 2008 年 更 高 。 银 行 的 利润 更 高 了 ， 高 管 的 薪酬 也 更 


高 了 。 摩 根 大 通 首席 执行 官 杰 米 。 戴 莹 只 是 在 一 家 银行 上 班 就 成 了 亿 
ET 

有 一 套 监管 柔 术 令 人 印象 深刻 ， 银 行 说 客 和 竞选 捐款 掌控 了 监管 
过 程 ， 并 把 监管 塑造 成 了 他 们 喜欢 的 模样 。《 多 德 -弗兰克 法 案 》 的 受 
害 者 不 是 大 银行 ， 而 是 那些 面临 监管 负担 ， 却 没有 “大 到 不 能 倒 ”地 
位 的 社区 银行 。 《多 德 -弗兰克 法 案 》 沉 默 的 受害 者 是 那些 根本 没有 开 
张 的 银行 一 一 以 前 ， 商 会 型 企业 家 会 创建 这 种 地 区 银行 ， 并 用 自己 的 
企业 存款 让 银行 启动 。 这 些 银行 就 像 被 流产 的 孩子 ， 从 来 没有 见 过 阳 
光 。 


政府 对 由 此 造成 的 寡头 八 断 十 分 满意 。 政 客 假 装 对 银行 家 强硬 ， 
而 银行 则 如 胡 迪 尼 人 党) 一 般 摆 脱 衍生 产品 禁令 等 柳 锁 。 尽 管 如 此 ， 美 国 
财政 部 和 美联储 仍然 会 以 压力 测试 、 生 前 遗嘱 和 决议 授权 等 形式 ， 拿 
枪 指 着 银行 家 的 头 。 当 美联储 资产 负债 表 因 游 发 货币 而 达到 信任 边界 
时 ， 银 行将 是 新 发 行 国债 最 后 一 批 可 靠 的 买 家 。 不 买 美国 国债 的 银行 
会 发 现 ， 葬 礼 上 正 朗读 着 自己 的 生前 遗嘱 。 


大 企业 是 一 种 共有 至 型 垄断 ， 一 方面 共 圣 对 其 发 户 的 门槛 ， 为 一 方 
面 分 译 政 府 补 贴 的 利润 。 像 优 步 这 样 的 暴发 户 一 一 能 彼 特 “创造 性 吸 
灭 ” 的 残余 在 这 种 环境 下 依然 出 现时 ， 新 的 政府 法 规 几 乎 会 立即 跟 
上 。 私 有 财产 有 自己 的 空间 ， 但 只 能 到 政府 许可 的 程度 ， 并 且 永 远 不 
能 损害 国家 的 权力 。 


KKK 


能 彼 特 通 过 漫长 历史 趋势 的 镜头 来 观察 经 济 。 他 考虑 的 不 是 一 个 
商业 周期 ， 而 是 在 几 十 年 乃至 几 个 世纪 中 展现 的 历史 进程 。 熊 彼 特 清 
楚 地 预见 到 了 资本 主义 的 终结 洁 )。 他 写 道 ， “由 于 资本 主义 企业 自身 
的 成 就 ， 它 们 往往 会 自动 发 生 进步 ， 我 们 由 此 得 出 结论 ， 它 倾向 于 使 
自己 变 得 多 余 一 一 被 自己 的 成 就 压 得 粉碎 …… 社 会 主义 真正 的 开路 人 


不 是 宣扬 社会 主义 的 知识 分 子 或 煽动 家 ， 而 是 范 德 比尔 特 、 卡 内 基 和 
洛克 菲 勒 这 类 人 。” 他 如 先知 一 般 说 ， 到 了 它 最 先进 的 阶段 ，“ 本 质 
上 属于 一 个 进化 过 程 的 资本 主义 就 会 萎缩 衰退 …… 利 率 将 趋向 于 
零 ”。 人 能 彼 特 在 1942 年 的 作品 中 ， 就 预计 到 了 2000 年 时 社会 主义 的 
胜利 。 


会 主义 和 法 西 斯 主义 在 表现 形式 上 看 上 去 有 一 些 相似 。 例 如 ， 
两 者 都 赞扬 国家 指挥 经 济 的 职责 ， 并 推广 到 国家 指挥 人 类 的 行动 上 。 
两 者 都 扩大 公共 领域 并 减少 公民 领域 ， 使 真正 私人 活动 或 协会 所 剩 无 
几 。 抽 烟 、 吃 饭 、 喝 水 、 和 灯泡、 而 所、 医保 等 许多 东西 都 要 符合 政府 
的 法 规 。 


会 主义 者 与 法 西 斯 主义 者 之 间 的 区 别 之 一 ， 在 于 前 者 在 历史 上 
一 直 比 较 有 耐心， 愿意 在 议会 程序 内 工作 。 社 会 主义 者 认为 时 间 站 在 
他 们 这 一 边 ， 熊 彼 特 也 同意 这 一 点 。 相 比 之 下 ， 法 西 斯 主义 者 则 古 些 
急于 行动 的 男男女女 。 他 们 宁愿 接受 命令 也 不 愿 辩论 ， 为 了 达到 目的 
而 不 择 手 段 。 


二 会 主义 者 和 法 西 斯 主义 者 的 为 一 个 区 别 是 ， 社 会 主义 者 宽容 宗 
教 和 家 性 这 两 个 传统 的 权力 来 源 。 宗 教 和 家 性 通过 建立 规范 、 施 加 限 
制 来 指导 行为 。 法 西 斯 主义 者 相信 国家 是 规范 和 权力 的 唯一 来 源 。 法 
西 斯 主义 者 不 可 避免 地 会 与 家 姓 中 历史 更 为 悠久 的 男 一 套 规则 故 生 碰 


撞 。 


法 西 斯 主义 者 徘 行动 及 家 ， 永 远 不 会 浪费 一 个 危机 。 推 动 法 西 斯 
议题 的 最 佳 危机 束 包 括 战争 和 金融 蒜 恢 。“9。11” 交 击 产 生 了 《爱国 
BIER) (Patriot Act) ， 为 大 规模 无 合理 原因 地 监视 美国 公民 打开 
方便 之 门 。2008 年 金融 危机 产生 了 《多 德 -弗兰克 法 案 》， 它 将 摩根 大 
通 、 人 花旗 银行 、 美 国 银行 、 店 国 银行 、 摩 根 土 丹 利 和 高 盛 这 六 巨头 的 
作用 制度 化 了 。 美 国 的 储蓄 和 投资 被 赶 进 了 这 些 门 户 ， 而 在 这 里 它们 


都 受到 了 政府 的 控制 。 还 有 几 个 巨型 资产 集聚 者 一 一 大 都 会 人 寿 
(MetLife) ~ {RIR (Prudential) 和 贝 菜 德 也 在 政府 准星 上 上。 它们 客 
户 的 财富 都 是 数字 化 的 ， 这 使 出 于 国家 原因 而 进行 没收 和 控制 更 为 容 
易 。 


下 一 次 的 金融 危机 不 会 只 是 放大 版 的 1998 年 和 2008 年 危机 。 它 将 
会 有 质 的 不 同 ， 它 将 涵盖 全 球 范围 内 的 多 个 资产 类 别 ， 它 将 引发 自 20 
世纪 70 年 代 以 来 未 见 的 通货 膨胀 ，20 世 纪 30 年 代 以 来 所 未 见 的 破产 ， 
以 及 1914 年 以 来 未 见 的 交易 所 关闭 。 使 用 国家 权力 将 被 控制 丽 慌 。 流 
动 性 将 在 620 的 指导 下 来 自 IME， 中 国 也 会 有 很 大 的 话语 权 。 资 本 主义 
的 名 誉 将 因此 一 败 涂 地 。 


21 世 纪 的 新 法 西 斯 主义 ， 与 20 世纪 30 年 代 的 法 西 斯 主义 之 间 的 区 
别 在 于 ， 国 家 手中 的 资源 更 多 了 。 威 尔 逊 - 明 佛 -罗斯 福 类 型 的 民主 法 
西 斯 依赖 命令 、 专 家 和 号 兼 数 职 的 政府 机 构 来 实施 国家 管制 。 墨 索 里 
尼 这 样 的 非 民 主 法 西 斯 主义 者 依靠 黑 衣 暴徒 来 获得 权力 ， 一 旦 上 位 就 
会 进行 独裁 统治 。 历 史 表 明 ， 永 远 不 会 缺乏 愿意 穿 黑 衬衫 、 齐 步行 
军 、 上 听从 号 令 的 人 。 


现在 ， 国 家 权力 的 渗透 程度 要 高 得 多 了 。 数 字 监 控 、 社 交 媒 体 、 
数据 挖掘 和 定制 内 容 都 在 法 西 斯 计划 者 的 指 尖 上 。 对 含混 不 清 的 徘 行 
进行 选择 性 起 诉 ， 对 令 人 费解 的 税法 进行 选择 性 执法 ， 这 些 都 可 用 来 
让 国家 的 敌人 闭路 。 如 宁 持 不 同 政见 者 超出 了 国家 批准 的 范围 ， 军 事 
化 的 警察 正在 等 着 他 们 。 


这 种 预测 并 不 是 为 无 政府 主义 者 张 目 。 国 家 是 必需 的 ， 徘 行 必须 
受到 惩罚 ， 法 律 也 必须 得 到 执行 。 问 题 在 于 公民 的 空间 。 日 常生 活 
中 ， 有 多 少 空间 应 该 被 国 家 占据 ， 又 有 多 少 应 该 留 给 个 人 去 追寻 目 己 
的 理想 呢 ? 法 西 斯 主义 的 冲动 是 排挤 自由 ， 并 规定 人 类 的 所 有 行动 。 
私有 财产 是 允许 的 ， 但 其 使 用 必须 届 从 国家 的 设计 。 在 法 西 斯 主义 的 


乌托邦 里 ， 公 民 社 会 的 行为 准则 只 能 容 号 于 一 个 按照 政府 规则 行事 的 
村 庄 。 


能 役 特 于 1950 年 去 世 ， 但 在 去 世 之 前 还 是 预测 出 五 十 年 范围 内 资 
本 主义 的 灭 读 、 社 会 主义 的 崛起 等 。 他 的 历史 方法 恰恰 是 今天 分 析 师 
常 犯 的 那 种 三 分 钟 注意 力 的 对 立 面 。 对 于 影响 世界 的 动态 力量 ， 他 的 
反 乌 托 邦 式 分 析 已 经 得 到 了 时 间 的 证 明 。 


fi; 哈里 伯 顿 公司 (Halliburton) 是 美国 的 一 家 跨国 公司 ， 世 界 上 最 大 的 油田 服务 公 
司 之 一 。 一 一 译 者 注 
2: 哈 利 。 胡 迪 尼 (Harry Houdini) ， 美 国 魔术 师 、 通 术 师 ，20 世 纪 早 期 时 以 表演 从 
各 种 久 钳 和 容器 中 脱逃 而 成 名 。 一 一 译 者 注 
oe Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, 134. 


4, HEEB, #1318. 
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假 基 督 ， 假 先知 ， 将 要 起 来 ， 显 神 迹 奇 事 。 倘 若 能 行 ， 就 把 选民 


XA J oe 在 那些 日 子 …… 日 头 要 变 黑 了 ， 月 亮 也 不 放 光 .………: 但 那些 
日 子 ， 那 些 时 展 ， 没 有 人 知道 …… 你 们 不 晓得 那 日 期 几时 来 到 …… 或 


mE, RR, ROA, AER. 
《马克 福音 13:22-35) 
发 生 ….… 另 一 场 全 球 危 机 的 可 能 性 极 高 。 
《日 内 瓦 报告 》 (20144) © 


1. Buttiglione, et al., “Deleveraging? What Deleveraging?” , 81. 


倒计时 钟 


复杂 性 理论 说 ， 我 们 无 法 预知 下 一 次 金融 朋 湿 的 时 间 。 做 出 这 一 
结论 ， 并 不 是 我 们 因为 一 知 半 解 而 绝望 。 这 是 我 们 最 好 的 科学 ， 再 加 
EE KARA GEE 


临界 状态 的 复杂 系统 构造 十 分 脆弱 ， 有 无 数 个 故障 点 会 被 无 法 测 
量 的 微小 原因 催化 。 这 样 的 动态 注定 要 发 生 整 体 骨 沉 。 实 验 结果 表 
明 ， 随 着 复杂 系统 规模 的 增长 ， 最 坏 的 可 能 事件 的 规模 以 指数 方式 放 
大 。 小 规模 不 良 事件 的 频率 也 会 增加 。 我 们 根本 无 法 确定 事件 何 时 发 
生 


时 间 上 的 模糊 并 不 是 理论 的 失败 ， 而 是 理论 的 核心 。 地 震 学 家 不 
能 精确 地 预 调 地 震 的 时 间 。 然 而 我 们 不 会 把 房子 建 在 断层 线 上 ， 而 是 
采取 预防 措施 。 虽 然 无 法 精确 地 预测 时 间 ， 但 可 以 发 出 警告 。 


美国 地 质 调 查 局 将 “前 震 ” 和 定义 为 “在 同一 地 点 更 大 地 震 之 前 的 
地 震 ”。 当 然 ， “大 ”是 一 个 相对 概念 。3. 0MW 的 地 震 可 以 是 6. 0MW 地 
震 的 前 震 ， 后 者 会 造成 一 定 损失 ;而 6. 0MW 的 地 震 可 以 是 8. 0MW 地 震 的 
前 震 ， 后 者 则 可 能 夷 平一 座 城市 。 


地 震 是 如 此 ， 人 金融 也 是 如 此 。 我 们 已 经 有 了 前 震 。1998 年 一 次 ， 
2008 年 又 一 次 ， 全 球 金 融 体系 在 几 小 时 内 彻 压 朋 演 。 对 于 这 一 切 ， 金 
融 危 机 的 冲击 与 地 震 有 一 个 重要 的 不 同 之 处 。 一 旦 地 震 开 始 ， 它 束 不 
能 停止 。 只 有 能 量 释 放 完 之 后 ， 地 震 才 会 停 下 来 。 相 比 之 下 ， 金 融 地 
震 可 以 通过 政府 干预 来 阻止 。 束 此 推论 的 话 ，1998 年 和 2008 年 是 8. OMy 
的 地 震 被 拦截 在 6. 0MW 的 规模 上 了 。 两 次 危机 都 造成 了 巨大 的 破坏 ， 但 


金融 的 庙宇 并 未 被 夷 为 平地 ， 周 边城 市 也 很 快 重建 起 来 。 但 代价 是 什 
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如 果 金 融 不 稳定 所 存储 的 能 量 并 未 被 释放 ， 则 能 量 还 是 在 那里 。 
1998 年 和 2008 年 的 政策 干预 ， 再 加 上 自 此 之 后 增加 的 复杂 性 ， 意 味 着 
等 待 释放 的 金融 能 量 可 能 有 10. 0MW 的 潜力 ， 大 于 历史 上 记载 的 任何 地 
震 ， 足 以 把 加 州 从 美洲 大 陆 中 分 离 出 去 ， 足 以 让 世界 上 所 有 银行 和 股 
票 交易 所 关门 。 更 重要 的 是 ， 如 此 规模 的 骨 溃 将 压倒 中 央 银 行 本 来 就 
捉襟见肘 的 拦截 能 力 。 拦 截 的 任务 将 落 到 IMF 身 上 ， 甚 至 它 的 财务 能 
可 能 也 难以 招架 。 特 别提 款 权 、 冰 -9 和 戒严 法 是 庙宇 周围 的 三 个 环 ， 
也 可 能 需要 国家 权力 的 其 他 工具 。 


就 金融 地 震 而 言 ， 如 果 时 机 谨 不 准 ， 震 级 却 很 清楚 ， 那 么 断层 线 
在 哪里 呢 ? 冲击 会 在 哪里 发 生 呢 ? 我 们 知 着 断层 线 的 所 在 。 它 是 金融 
中 的 一 个 抽象 概念 ， 但 它 有 一 个 名 字 。 靳 层 线 就 是 流动 性 。 


2014 年 10 月 15 日 ， 星 期 三 ， 世 界 上 最 重要 的 金融 场所 一 一 美国 财 
政 部 证 券 市 场 遭 到 了 前 所 未 有 的 冲击 。 那 天 早晨 ， 从 美国 东部 时 间 上 
午 9:33 到 9:45， 也 就 是 后 来 所 谓 的 12 分 钟 “ 事 件 窗口 ”里 ， 十 年 期 国 
债 收益 率 的 表现 就 像 是 苏门答腊 大 地 震中 的 地 震 仪 。 在 事件 窗口 前 6 分 
钟 里 ， 收 益 率 下 降 16 个 基点 ， 从 2. 02% 掉 到 了 1. 86%。 在 接 下 来 的 6 分 钟 
里 ， 收 益 率 同样 突然 地 反弹 至 1. 99%， 离 事件 窗口 启动 时 只 有 3 个 基 
点 。 在 包括 事件 窗口 在 内 的 整个 交易 时 段 ， 收 益 率 经 历 了 37 个 基点 的 
交易 区 间 ， 从 2. 23% 到 1. 86%。 全 天 交易 日 也 经 历 了 反弹 ， 收 益 率 最 后 
收盘 于 比 前 日 低 6 个 基点 。 


如 果 比 较 来 看 ， 比 2014 年 10 月 15 日 更 大 的 收益 率 单 日 变动 ， 在 美 
国政 府 研 究 的 16 年 总 计 将 近 4000 个 交易 日 中 一 共 发 生 了 三 次 。 第 一 次 
是 2008 年 10 月 8 日 变化 了 43 个 基点 ， 在 雷 螺 和 AIG 朋 溃 后 的 恐慌 高 峰 ， 
全 球 中 央 银 行 协调 降息 。 第 二 次 是 2009 年 3 月 18 日 变化 47. 5 个 基点 。 这 
是 美联储 宣布 扩大 其 印 钞 计 划 〈“QE1”) ， 并 将 美国 国债 放 入 其 购买 


资产 列表 上 的 日 子 。 第 三 次 是 2011 年 8 月 9 日 波动 40 个 基点 ， 当 时 美国 
信用 遭受 降级 。 


37 到 47. 5 个 基点 的 盘 中 收益 范围 出 现 了 四 次 ， 而 在 自 1998 年 10 月 
以 来 的 大 约 4000 个 交易 日 中 ， 盘 中 收益 率 的 平均 范围 是 8 个 基点 《有趣 
的 是 ，1998 年 以 来 所 有 十 年 期 国债 盘 中 收益 率 范 围 的 度 分 布 并 不 是 VaR 
支持 者 所 期 望 的 正 态 分 布 ， 而 是 一 个 完美 的 款 曲 线 一 一 恰恰 符合 复杂 
性 理论 的 预测 ) 。 


国债 收益 率 在 盘 中 闪电 式 骨 盘 37 个 基点 ， 这 罕见 的 事件 本 身 已 经 
够 让 人 担心 了 。 更 令 人 不 安 的 是 ， 看 到 它 在 6 分 钟 内 下 跌 16 个 基点 。 这 
一 动作 是 空前 的 。 其 他 三 个 类 似 事件 都 是 在 整个 交易 日 ， 而 不 是 在 几 
分 钟 的 事件 窗口 中 发 生 的 。 


但 最 令 人 担忧 的 是 ，2014 年 10 月 15 日 ， 收 益 率 骨 演 的 当天 没有 任 
何 特殊 的 事情 发 生 。 那 一 天 没有 任何 新 闻 。 有 骨 盘 就 这 么 发 生 了 。 来 自 
美国 财政 部 、 美 联储 、SEC 和 CFTC 的 官方 联合 工作 组 报告 这 样 总 结 2014 
年 10 月 15 日 的 事件 : “在 如 此 短 的 时 间 内 ， 发 生 这 样 重大 的 波动 和 价 
eee 
有 的 。” 


在 世界 发 生 和 恐慌 (2008 年 10 月 8 日 ) 、 美 联储 前 来 救援 (“2009 年 3 
月 18 日 ) 或 美国 遭受 信用 降级 (2011 年 8 月 9 日 ) 时 ， 闪 电 式 崩盘 是 可 
以 理解 的 。 那 些 是 非常 重大 的 事件 。2014 年 10 月 15 日 ， 闪 电 式 崩盘 孤 
立地 发 生 ， 就 像 深层 构造 板块 发 生 无 法 观测 的 移动 ， 引 发 了 毫 无 预兆 
的 地 震 。 


其 他 类 似 规模 的 前 震 很 快 就 来 了 。2015 年 1 月 15 日 ， 星 期 四 ， 国 使 
收益 率 内 电 裔 盘 后 三 个 月 ， 在 欧洲 中 部 时 间 上 午 9:30 到 9:50 这 20 分 钟 
的 时 间 窗 口 里 ， 瑞 士 法 即 对 欧元 郁 升 20%， 对 美元 也 上 涨 了 几乎 相同 的 
比例 。 事 实 上 ， 这 是 欧元 和 美元 这 两 种 贬值 货币 的 内 电 衣 盘 。 在 事件 


发 生 之 前 ， 汇 率 固 定 在 1 欧元 兑 1. 2 瑞 郎 上 。 短 短 几 分 钟 内 ，1 欧 元 只 值 
1 瑞 即 了 。 连 这 损害 是 广泛 的 一 一 瑞士 法 郎 升值 的 当天 ， 瑞 士 股 市 暴跌 
10%. 


与 国债 的 闪电 崩盘 不 同 ， 瑞 士 法 郎 的 冲击 是 由 一 个 特定 事件 触发 
的 。 在 当天 交易 开盘 时 ， 瑞 士 国家 银行 宣布 它 将 放弃 2012 年 以 来 一 直 
坚持 的 1 瑞 郎 钉 住 0.8325 欧 元 的 政策 。 钉 住 汇率 的 目的 是 贬低 瑞 郎 相对 
于 其 他 货币 的 价值 ， 以 此 促进 瑞士 的 出 口 和 旅游 业 。 问 题 在 于 ， 全 球 
资本 持续 需求 瑞 即 作为 一 个 安全 的 避风 港 ， 因 为 瑞士 通货 膨胀 率 低 、 
黄金 储备 强劲 而 且 政治 稳定 。 为 了 在 强劲 的 需求 下 维持 固定 汇率 ， 瑞 
士 国家 银行 印 制 瑞 郎 购买 欧元 ， 而 这 些 欧元 反 过 来 又 被 投资 于 以 欧元 
计价 的 银行 存款 和 债券 。 瑞 士 国家 银行 资产 负债 表 的 资产 方 ， 成 为 世 
界 上 欧元 债务 的 目的 地 。 这 种 头寸 是 无 法 持续 的 。 在 这 个 单 次 快速 动 
作 中 ， 瑞 士 国家 银行 打破 了 固定 汇率 ， 缓 解 了 继续 印刷 瑞 妈 并 购买 欧 
元 的 压力 。 


无 论 如 何 ， 瑞 士 国 家 银行 的 决定 都 是 一 个 冲击 。 丈 在 升值 前 一 个 
月 的 2014 年 12 月 18 日 ， 瑞 士 国家 银行 主席 托马斯 。 约 尔 凡 《Thomas 
Jordan) 还 发 表 新 闻 稿 称 : “瑞士 国家 银行 …… 重 申 致力 于 最 低 汇 
率 …… 并 将 以 最 大 的 决心 持续 执行 。”( 罚 四 个 星期 以 后 约 尔 丹 就 推 村 
认输 了 。 


汇率 重 估 过 程 毫 无 秩序 。 知 名 的 外 汇市 场 从 业 人 士 凯 思 琳 。 布 鲁 
jus (Katheleen Brooks) 的 话 上 了 冲击 当天 的 《每 日 电讯 报 》: 
“.…… 市 场 基本 上 在 今天 上 午 关闭 了 ， 等 着 尘埃 落 定 。”( 因 当 尘 埃 真 
的 落 定 时 ， 交 易 员 开始 计算 损失 。 依 赖 于 钉 住 汇 率 的 银行 和 对 冲 基金 
损失 了 数 十 亿美 元 。 


第 三 次 前 霸 很 快 接 是 而 至 。 这 次 的 现场 转移 到 了 中 国 。2015 年 8 月 
10 日 ， 星 期 一 ， 中 国人 民 银 行 让 人 民 币 对 美元 贬值 而 震 尺 了 全 球 市 


场 。 在 当天 开盘 时 ，1 美 元 相当 于 6. 21 元 人 民 币 。 在 中 央 银 行 干预 之 
后 ， 人 民 币 瞬间 跌 至 6. 33 元 兑 1 美元 ， 下 跌 2%。 自 此 之 后 ， 履 杀 变 得 更 
惨烈 。8 月 12 日 ， 人 民 币 汇率 跌 至 6. 39; 8 月 25 日 ， 人 民 币 已 经 跌 到 了 
6. 41， 从 头 到 尾 下 跌 了 3. 2%。 


虽然 中 国 的 货币 贬值 在 百分比 上 不 如 瑞 朗 升值 20% 那 么 大 ， 但 我 们 
必须 在 中 国 对 全 球 经 济 的 重要 性 上 来 看 竺 这 场 冲 击 。 中 国 和 美国 是 世 
界 上 两 个 最 大 的 国家 经 济 体 ， 合 并 GDP 达 到 30 万 亿美 元 ， 占 全 球 GDP 的 
40%。 美 国 是 中 国 最 大 的 贸易 伙伴 。 中 国 是 美国 仅 次 于 加 拿 大 的 第 二 大 
贸易 伙伴 。 美 国 与 中 国 的 汇率 对 世界 贸易 和 全 球 资本 流动 的 重要 性 再 
怎么 强调 也 不 为 过 。 这 个 世界 上 最 重要 的 汇率 关系 意外 移动 36， 婚 是 
一 场 强 烈 的 地 震 。 


中 国货 币 贬 值 冲击 是 直接 而 严重 的 。 道 琼斯 工业 平均 指数 在 贬值 
前 8 月 10 日 时 是 17615.18 点 ， 人 民 币 达到 临时 低 点 的 8 月 25 日 时 是 
15666. 44， 下 跌 超 过 11%。 美 国 股票 市 场 的 调整 消灭 了 超过 2. 5 万 亿美 
元 的 股东 财富 。 在 贬值 预期 中 ， 中 国 上 证 综合 指数 已 经 从 2007 年 之 后 
的 高 点 ，2015 年 6 月 12 日 的 5166. 35 点 开始 下 跌 。 该 指数 再 次 遭遇 重 
挫 ， 从 8 月 10 日 的 3928. 41 点 下 跌 到 8 月 25 日 的 2927. 28 点 。 从 6 月 高 点 计 
算 的 话 骨 涡 了 43%， 从 贬值 冲击 日 起 计算 则 是 25%。2015 年 6 月 至 8 月 ， 
中 国 股票 交易 所 投资 者 损失 的 财富 超过 了 3 万 亿美 元 。 除 了 美国 和 中 国 
股票 市 场 的 5. 5 万 亿美 元 投资 者 损失 之 外 ， 从 2015 年 1 月 到 2016 年 8 月 ， 
中 国 还 遭受 了 1 万 亿美 元 以 上 的 资本 外 流 ， 大 部 分 都 和 对 货币 贬值 的 担 
忧 相关 。 在 美元 变 得 更 强 之 前 ， 中 国 的 投资 者 和 债务 人 快速 逃离 以 收 
购 美 元 资产 或 者 偿还 美元 贷款 。 


紧 接着 发 生 了 第 四 次 前 震 ， 这 比 之 前 的 前 震 还 要 强烈 。2016 年 6 月 
23 日 ， 英 国 举 行 全 民 公 投 ， 投 票 结果 是 脱离 欧盟 。 英 国 脱 欧 的 流行 名 
称 是 “Brexit”。 辩 论 双方 的 两 党 使 用 “ 脱 欧 ” (Leave) 和 “ 留 欧 ?” 


(Remain) 这 两 个 词 来 反映 各 目 在 与 欧盟 关系 上 的 立场 。 在 投票 前 一 
刻 ， 市 场 价 格 认 定 留 欧 派 的 胜利 ， 将 英镑 推 至 1. 5 美元 。 


市 场 如 此 肯定 留 欧 派 会 顾 的 原因 ， 会 是 行为 科学 误解 的 一 个 迷人 
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的 外 汇市 场 参 与 者 一 一 为 公司 和 客户 做 市 的 伦敦 金融 城 年 轻 银行 家 ， 
会 把 博彩 赔 率 认 为 是 “群众 智慧 ”的 一 种 提炼 ， 并 由 此 对 英镑 定价 以 
反映 这 种 表面 上 的 智 芒 。 


“群众 智慧 ”的 概念 是 因 2004 年 詹姆斯 . RE ERE (James 
Surowiecki) 的 一 本 同名 书 而 流行 开 来 加。 这 本 书 概述 了 就 这 一 主题 
发 表 的 行为 研究 。 一 个 经 典 例子 是 猜 一 个 镀 子 里 放 了 多 少 软 糖 豆 。 在 
典型 的 实验 中 ， 大 量 普通 观察 者 纯粹 猜测 ， 就 比 单个 专家 的 估计 要 更 
为 准确 。 专 家 会 试图 计算 缸 子 的 体积 ， 再 除 以 一 个 糖 豆 的 估计 体积 加 
上 糖 豆 之 间 不 规则 空间 的 余 量 。 在 人 们 的 估计 中 ， 极 端的 猜测 (“1” 
或 “100 万 ”) 会 相互 抵消 ， 而 剩余 猜测 数 的 平均 值 相当 接近 于 实际 数 
字 。 这 就 是 群众 的 智慧 。 基 于 对 这 种 科学 的 幼稚 了 解 ， 金 融 城 的 银行 
家 认为 ， 博 彩 市 场 源 自 普通 人 的 性 质 ， 会 让 它 比 “专家 ”民意 调查 预 
测 更 准确 。 


伦敦 银行 家 的 逻辑 简直 是 漏洞 百出 。 预 测 选举 的 博彩 赔 率 的 准确 
性 ， 取 诀 于 投注 池 观 点 和 投票 地 观点 的 相关 性 。 这 种 相关 性 是 很 低 
的 。 赌 徒 会 自我 选择 ， 要 么 是 有 闲钱 可 以 挥霍 ， 要 么 是 把 赌博 看 作 可 
以 接受 的 消 直 。 赌 徒 用 真 金 日 银 去 赌 ， 已 经 准备 好 了 要 输 钱 。 选 氏 可 
没有 付 钱 去 选举 。 


投注 数据 中 一 个 不 太 被 人 注意 的 怪异 之 处 在 于 ，“ 脱 欧 ” 的 投注 
数目 是 “ 留 欧 ”投注 数目 的 四 倍 以 上 。 但 “ 留 欧 ”的 投注 数额 要 大 得 
多 。 一些 业 绩 出 色 的 金融 城 银行 家 花 1 万 英镑 赌 留 欧 ， 而 典型 的 脱 欧 赌 


注 可 能 是 5 英镑 。 博 彩 公 司 不 是 预测 师 ， 它 们 的 工作 不 是 要 亏 钱 。 博 彩 
公司 给 留 欧 的 赔 率 较 低 ， 它 们 并 不 是 在 预测 选举 ， 而 是 在 平衡 双方 赌 
注 的 金额 。 钱 和 投票 箱 无 天， 投票 是 免费 的 。 军 无 疑问 ， 富 有 的 金融 
城 赌 徒 是 出 于 自己 的 认 知 偏差 并 做 出 判断 (并 扭曲 了 结果 ，， 因 为 最 
后 民 调 显示 ， 伦 敦 强 烈 倾 问 留 欧 ， 而 英格兰 作为 一 个 整体 则 要 求 脱 
RK 


离 6 月 23 日 格林 尼 治 标准 时 间 晚 10 点 投票 结束 还 有 几 小 时 ， 脱 欧 派 
大 获 全 胜 已 成 定局 。 其 结果 近乎 人 忍 慌 。 英 镑 在 几 小 时 内 暴跌 12%， 从 
1. 5 美元 跌 至 1. 32 美 元 ， 让 英镑 跌 至 30 多 年 来 的 最 低 水 平 。 其 他 市 场 也 
剧烈 震荡 。 黄 金 的 美元 价格 从 脱 欧 前 的 1255 美 元 每 一 司 乞 升 到 6 月 24 日 
收盘 时 的 1315 美 元 ， 一 天 上 涨 4. 8%。 盘 中 波幅 还 要 更 大 。 到 了 7 月 8 
日 ， 黄 金 达到 1366 美 元 每 内 司 ， 在 脱 欧 的 两 星期 中 总 计 上 涨 8. 8%。 


一 日 之 内 收益 和 损失 3% 20%， 就 像 我们 这 里 所 讨论 的 那样 ， 在 股 
加 市 场 并 不 罕见 。 如 果 公 司 申请 破产 ， 一 家 知名 企业 的 股票 可 以 在 一 
天 之 内 下 跌 95%。 但 是 我 们 的 例子 不 是 股票 冲击 。 这 些 痢 是 货币 冲击 ， 
或 在 美国 国债 例子 中 ， 世 界 上 最 安全 的 债券 的 冲击 。 


欧元 、 瑞 士 法 即 、 美 元 、 英 镑 都 是 主要 的 储备 货币 。 人 民 币 自由 
部 换 的 程度 较 低 ， 但 仍 是 全 球 交 投 第 五 活跃 的 货币 ， 且 自 2016 年 10 月 1 
日 起 成 为 特别 提 球 权 的 五 个 成 员 货 币 之 一 。 美 国 十 年 期 国债 是 世界 上 
最 安全 的 中 期 安全 证 券 ， 也 是 世界 上 每 个 主权 债券 市 场 的 基准 。 黄 金 
是 一 种 主要 的 国际 储备 资产 ， 美 国 超过 70% 的 储备 是 黄金 。 国 债 、 黄 金 
和 主要 储备 货币 共同 构成 了 整个 国际 货币 体系 的 基石 。 照 这 样 看 来 它 
们 应 该 是 稳定 的 。 然 而 事实 并 非 如 此 。 


回顾 一 下 ， 自 2014 年 底 以 来 : 


国 十 年 期 国债 收益 率 在 6 分 钟 内 从 2.02% 变 为 1. 86%。 (2014 年 10 月 
15H) 


@kk 7 hb: 2074 A FHT 20% (2015 年 1 月 15 日 》 
图 人 民 币 涡 美 元 瞬间 下 跌 2%。 (2015 年 8 月 10 日 》 
图 英镑 名 美元 在 两 个 小 时 内 下 跌 12%。 (20164645 2348) 


图 在 两 小 时 内 ， 美 元 金价 上 涨 了 4.8%， 英 镑 金价 上 升 了 19%。 
(2016467 23H ) 


如 涉及 主要 货币 、 债 券 和 黄金 ， 这 种 规模 的 动作 以 前 要 用 几 年 时 
间 ， 现 在 只 需要 几 分 钟 或 几 小 时 。 


这 种 类 型 的 波动 性 对 于 货币 和 债券 交易 员 来 说 可 能 很 新 鲜 。 复 杂 
性 理论 家 对 此 则 相当 熟悉 ， 他 们 将 波动 性 看 作 一 种 庙 流 ， 可 能 在 一 个 
原本 稳定 系统 之 中 目 发 产生 ， 之 后 系统 就 会 逐步 失控 。 在 地 震 断 层 线 
上 跟踪 前 震 以 预测 下 一 次 重大 灾难 地 震 的 地 震 学 家 对 这 种 不 稳定 性 也 
较为 熟悉 。 用 混沌 理论 家 的 话 来 说 ， 系 统 正在 变 得 不 稳定 。 


批评 在 资本 市 场 中 的 应 用 复杂 性 的 人 可 能 对 这 一 连 串 的 冲击 不 以 
为 然 。 这 些 冲击 都 不 意味 看 世界 末日 。 市 场 在 每 个 人 手中 反弹 。 美 国 
国债 收 荔 率 上升 和 2014 年 下 跌 一 样 快 。 最 重要 的 欧元 竞 美元 汇率 基本 
没有 受到 瑞 郎 2015 年 升值 的 有 影响。 美联储 把 原 定 于 2015 年 9 月 的 升 晨 推 
迟到 了 12 月 ， 以 此 来 缓解 2015 年 8 月 人 民 币 贬值 的 影响 。 在 脱 欧 后 ， 英 
格 兰 银行 在 2016 年 8 月 4 日 通过 降 姑 来 提 振 英镑 。 对 于 每 次 前 震 ， 中 央 
银行 随时 准备 着 拦截 动态 过 程 并 恢复 表面 上 的 稳定 。 


尽管 如 此 ， 这 只 是 表象 ， 并 不 代表 实质 。 未 释放 的 能 量 会 从 一 个 
前 震 保 留 到 下 一 个 前 震 ， 而 前 霸 本 和 映 的 频率 和 展 级 也 在 增加 。 无 可 和 争 
准 的 是 ， 我 们 看 到 世界 上 流动 性 最 好 的 市 场 上 流动 性 正在 消失 。 盖 半 
计数 器 疯狂 作 响 。 人 全球 资 本 市 场 正 在 逼近 一 个 万 动 不 复 的 超 临 界 状 
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如 上 所 述 的 流动 性 危机 并 不 是 唯一 的 危机 催化 剂 。 目 然 灾 害 、 网 
络 战争 和 中 东 地 区 的 核 车 备 随 时 都 有 可 能 发 生 。 复 杂 性 理论 告诉 我 
们 ， 重 要 的 不 是 茶 次 骨 温 的 直接 原因 ， 而 是 那些 让 衣 省 无 可 避免 的 密 
度 、 互 动 和 系统 性 规模 。 


最 大 的 危险 来 自 复 杂 性 理论 家 所 说 的 链接 复杂 性 。 这 里 说 的 是 一 
NEF mi FAS HY As Te, TR OC BE PT ARS BE IK Bln 
界 态 继而 崩 尝 的 情况 。 


说 到 链接 复杂 性 ， 没 有 比 2011 年 3 月 11 日 日 本 北部 福 岛 的 核 灾难 更 
好 的 例子 了 。 第 一 个 断裂 的 临界 态 系统 是 太平 洋 之 下 的 板块 。 初 始 能 
量 释 放 被 称 为 东北 地 方 地 震 ， 震 级 为 9. 0Mw， 是 自 1900 年 开始 现代 记录 
以 来 第 四 强 的 地 震 记 录 。 在 第 二 个 临界 态 系统 中 ， 地 震 引 发 了 海啸， 
激 起 了 100 多 英尺 高 的 海浪 。 海 啸 的 波浪 擅 向 福 怠 第 一 核电 站 一 一 第 三 
个 临界 态 系统 ， 导 致 三 个 反应 堆 熔 毁 ， 释 放出 大 量 放射 性 物质 。 接 下 
来 ， 这 场 灾 难 的 新 闻 袭 击 了 东京 股票 交易 所 ， 这 个 链条 中 的 第 四 个 临 
界 态 系统 。 仅 仅 四 和 天后， 日 经 225 指 数 暴 跌 8. 25%， 从 灾 前 的 10434. 38 
点 ， 下 跌 到 2011 年 3 月 15 日 的 8605. 15 点 。 最 后 ， 受 影响 的 第 五 个 临界 
态 系统 是 外 汇市 场 。 日 本 的 保险 公司 开始 出 售 美元 换取 日 元 ， 以 便 获 
得 日 元 流动 性 来 文 付 财产 和 伤害 险 索 赔 。 起 初 ， 日 元 汇率 从 3 月 11 日 的 
81. 89 日 元 兑 1 美元 ， 上 涨 到 3 月 18 日 80. 59 日 元 兑 1 美元 。 在 一 周 内 变动 
1. 6%， 这 在 货币 市 场 的 标准 下 是 个 巨大 的 变化 。 然 后 政策 的 拦截 出 现 
了 。 时 任 法 国 财 政 部 部 长 的 克里斯蒂 娜 。 拉 加 德 协 调 67 进 行 干预 汇市 
以 打压 日 元 。 当 时 认为 这 是 必要 的 ， 以 刺激 灾后 的 日 本 经 济 。 干预 起 
效 了 。4 月 8 日 ， 日 元 下 跌 到 84. 70 日 元 兑 1 美元 ， 比 福 岛 灾后 的 高 点 下 
跌 了 5%。 拉 加 德 的 手腕 是 政策 关 住 复 杂 状 态 系统 动态 的 潘多拉 魔 盒 的 
XM 
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态 系统 一 个 个 传递 下 去 ， 在 每 一 环 都 造成 几乎 创 纪 录 的 灾难 。 有 趣 的 


是 ， 两 个 系统 一 一 板块 和 海啸 一 一 是 目 然 的 ， 而 另外 三 个 系统 一 一 反 
应 扒 堆 芯 、 股 票 市 场 和 货币 市 场 一 一 是 人 为 的 。 这 说 明了 当主 体 处 于 
临界 状态 时 ， 目 然 与 合成 复杂 系统 能 够 无 颖 交互 。 


意外 的 出 现 与 链接 复杂 性 的 这 种 结合 一 一 不 是 黑 天 鹅 ， 而 是 《 启 
示 录 》 一 书 中 描述 的 黑马 一 一 是 最 有 可 能 造成 资本 市 场 朋 涡 的 原因 。 
马来西亚 借款 人 的 小 型 违约 可 能 造成 对 相关 的 中 国企 业 失去 信用 ， 导 
致 中 国资 本 外 逃 ， 涌 进 美国 国债 ， 美 国 国债 市 场 流动 性 减弱 ， 美 元 走 
强 ， 最 后 引发 新 兴 市 场 突 然 无 法 偿还 美元 计价 债务 的 违约 海啸 。 与 此 
同时 ， 在 元 里 姆 林 宫 的 支持 下 ， 一文 先 进而 造成 持久 威胁 的 黑客 LAPT 
29， 代 号 : 舒适 的 能 (COZY BEAR) ] 关闭 了 纽约 证 交 所 ， 以 协助 遏制 
美国 海 盏 在 波罗的海 的 活动 。 在 两 天 之 内 ， 世 界 上 的 每 一 个 市 场 都 宣 
布 了 21 世 纪 版 的 “ 打 料 ”。 这 种 联系 紧密 的 级 联 和 危机 的 前 兆 ， 就 是 
1914 年 7 月 下 旬 ， 苏 黎 世 “乌鸦 ” 菲 利 克 斯 。 索 马 瑞 所 预见 的 第 一 次 世 
界 大 战 的 党 始 。 这 就 是 时 代 的 结 
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不 一 致 


国际 货币 体系 现在 处 于 一 个 动态 不 确定 性 的 时 代 ， 这 种 动态 类 似 
于 从 1971 年 到 1981 年 ， 极 端的 通胀 、 利 率 、 商 品 价 格 、 汇 率 和 地 缘 政 
治 不 稳定 将 市 场 推 到 了 混沌 的 边缘 ， 直 到 亨利 。 基 洱 格 、 保 罗 。 添 尔 
w FA > 里根、 詹姆斯 。 贝 元 和 后 来 的 罗伯特 ， 和 鲁 宾 掌 控 大 局 ， 
并 万 得 了 国际 公司 的 支持 ， 将 原 有 的 布雷 顿 森林 金本位 系统 重新 稳定 
到 以 美元 为 基础 的 新 和 系统。 今天， 重新 稳定 的 工作 一 点 儿 也 不 轻松 。 


2015 年 ， 我 与 世界 上 两 位 权力 最 大 的 中 央 银 行家 私下 聊 了 这 一 主 
题 。2015 年 5 月 27 日 ， 我 与 美联储 前 主席 本 。 伯 南 克 在 项 国 首尔 谈 到 此 
事 。 两 周 后 的 6 月 11 日 ， 我 又 在 纽约 和 IMF 前 总 裁 约 萌 。 利 普 斯 基 
(John Lipsky) 说 起 〈 有 意思 的 是 ， 利 普 斯 基 是 唯一 曾经 担任 IMF 总 
裁 的 美国 人 ; 他 在 多 米 尼 元 ， 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 意外 辞职 后 担任 执行 总 
裁 ， 直 至 执行 董事 会 让 克 里 斯 带 娜 。 拉 加 德 代 蔡 斯 特 劳 斯 - 卡 央 。 按 照 
惯例 ，IMF 总 裁 从 来 不 是 美国 人 )〉 。 没 有 任何 提示 或 协调 ， 这 两 位 中 央 
银行 家 用 完全 相同 的 词 来 描述 今天 的 国际 货币 体系 。 这 个 词 是 “不 一 
t” (incoherent) 。 这 就 意味 着 货币 世界 上 没有 锚 ， 也 没有 参考 框 


口 
架 。 


就 伯 南 克 和 利 普 斯 基 说 到 的 这 个 问题 ，2016 年 6 月 23 日 ， 英 国 脱 欧 
后 的 冲击 是 一 个 值得 研究 的 案例 。 如 果 英镑 能 在 两 个 小 时 内 从 1. 5028 
元 跌 到 1. 32 美 元 ， 其 中 到 底 发 生 了 什么 ? 是 美元 上 涨 了 ， 还 是 英镑 下 
KT? 如 果 答案 是 美元 上 涨 ， 那 美元 又 是 如 何在 同一 时 间 对 黄金 下 跌 
4. 8% 的 呢 ? 如 果 答 案 是 取决 于 度量 单位 〈 黄 金 或 英镑 ) ， 美 元 同时 上 
涨 和 下 跌 的 话 ， 那 为 什么 一 种 度量 单位 会 比 另 一 种 更 优越 呢 ? 从 这 个 
角度 来 看 ， 今 天 的 货币 已 经 迷失 在 估 值 的 镜 海 忆 中 。 这 就 是 伯 南 克 和 


利 普 斯 基 所 说 的 “不 一 致 ”。 这 里 隐 含 的 意思 是 我 们 需要 一 套 新 的 布 
雷 顿 森林 陈 的 协议 一 一 国际 货币 体系 改革 和 新 的 游戏 规则 。 


这 个 新 体系 的 基础 是 把 黄金 搬 到 中 国 。 在 旧 布 雷 顿 森林 体系 下 ， 
1950 一 1970 年 欧洲 和 日 本 从 美国 获得 1. 1 万 吨 黄金 。 市 场 影响 从 来 都 不 
是 问题 ， 因 为 黄金 的 价格 固定 在 每 肉 司 35 美 元 。 如 今 ， 为 了 降低 市 场 
影响 ， 黄 金 必须 悄悄 转移 ， 使 用 国际 清算 银行 和 汇丰 银行 等 中 介 ， 持 
续 地 将 黄金 从 伦敦 金库 运 出 ， 通 过 瑞士 的 精炼 商 ， 最 后 深 藏 不 露地 保 
存在 中 国 上 海 。 


2015 年 11 月 ，IMF 预 先 宣布 将 欢迎 中 国 加 入 IMEF 特 别提 款 权 成 员 货 
币 的 精英 俱乐部 。 在 这 一 举动 后 ，IMF 随 后 发 表 了 一 份 研究 ， 落 款 日 期 
为 2016 年 7 月 15 日 ， 呼 吁 创建 以 市 场 为 基础 的 特别 提 球 权 M- 
SDR”) ， 与 官方 特别 提 款 权 (“0-SDR”) HAO. MERET 
样 ， 根 据 路 透 社 2016 年 8 月 1 日 的 报道 多， 世界 银行 和 中 国 发 展 银行 计 
划 发 行 以 私人 债券 计价 的 特别 提 款 权 。 此 后 不 入， 中国 主持 的 亚洲 基 
础 设施 投资 银行 和 中 国 银 行业 巨头 中 国 工 商 银行 也 会 发 行 其 他 的 SDR 债 
券 。 最 后 ，2016 年 10 月 1 日 ， 人 民 币 正式 进入 SDR 货 币 篮 子 ， 权 重 
10. 92%， 高 于 日 元 和 英镑 。 


黄金 转移 到 中 国 ， 将 人 民 币 纳入 SDR， 以 及 准备 建立 一 个 流动 性 良 
好 的 深厚 的 SDR 市 场 ， 都 是 为 了 建立 一 个 新 的 布雷 顿 森 林 体系 ， 但 缺乏 
原 布雷 顿 森 林 体 系 的 透明 度 和 问 贡 制 。 新 系统 是 一 个 巳 大 的 交易 ， 秘 
密 制定 ， 悄 悄 执 行 ， 只 有 相对 少数 的 全 球 精英 充分 了 解 它 。 


这 个 巨大 交易 的 最 后 阶段 是 通胀 ， 以 抹 去 全 球 主 权 债 务 的 真正 成 
本 。 如 果 央 行 竭尽 全 力也 无 法 造成 通胀 ，IMF 将 大 规模 发 行 SDR 用 于 全 
球 基 础 设施 建设 和 全 球 福 利 来 为 它们 创造 通胀 。 由 世界 银行 中 介 的 基 
础 设施 建设 需求 将 针对 所 谓 的 气候 变化 一 一 精英 钟爱 的 男 一 个 话题 。 


如 今 ， 后 危机 时 代 的 全 球 精 瑞 计划 已 经 全 部 展现 出 来 了 : 


图 控 制 银行 体系 ，2009 一 2010 年 。 

图 将 黄金 重新 分 配 到 中 国 ，2009 一 2016 年 。 
图 特别 提 款 权 的 重新 计价 ，2015 一 2016 年 。 
图 印 刷 和 分 发 特别 提 款 权 ，2017 一 2018 年 。 
图 通 过 通胀 来 抵 销 债务 ，2018 一 2025 年 。 


冰 -9 和 休克 主义 部 是 这 个 计划 的 跟班 。 在 通胀 站 稳 脚 跟 之 前 ， 新 
的 全 球 金融 危机 将 引发 高 度 通 因 ， 和 精英 的 目标 南 辐 北 辐 。 冰 -9 会 搓 
截 危机 ， 阻 止 资产 变现 ， 给 通胀 计划 留 出 起 效 的 时 间 。 休 克 主 义 则 做 
好 了 准备 ， 去 退 求 气候 变化 等 愿望 清单 上 的 议题 ， 并 在 危机 中 进行 现 
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如 果 一 切 都 很 顺利 ， 这 两 个 手段 都 用 不 到 ， 抹 去 债务 的 计划 会 如 
期 而 至 。 一 如 既往 地 ， 顾 家 将 是 各 国政 府 和 银行 。 输 家 将 是 投资 者 ， 
除了 那些 列 在 计划 中 的 ， 或 是 能 够 看 清 并 做 出 相应 准备 的 精英 。 


然而 计划 会 遭 到 复杂 性 理论 的 喘 笑 。 最 可 能 的 路 径 是 没 人 能 预见 
的 那 一 条 。 系 统 性 危机 随时 可 能 焊 有 发 。 货 币 精英 将 迅速 转 同 冰 -9 解 雇 
方案 。 不 过 ， 民 间 社 会 将 会 反抗 。 公 民 不 会 接受 每 天 从 ATM 机 上 限 取 
300 美 元 ， 以 及 “只 要 条 件 允 许 ” 就 重新 开放 区 易 所 并 解冻 账 尸 的 含糊 
承诺 。 他 们 会 发 动 又 乱 。 他 们 可 能 会 烧毁 银行 ， 抢 动 超市 并 毁坏 关键 
基础 设施 ， 一 切 都 是 为 了 保护 暂时 的 财 申 。 在 冰 -9 和 货币 骚乱 之 后 ， 
新 法 西 斯 主义 、 戒 严 法 、 大 规模 逮捕 和 政府 控制 的 媒体 随 之 而 来 。 这 
就 是 结局 。 


l. 镜 海 (wilderness of mirrors) E B T.S. 艾 略 特 的 诗作 《小 老头 》 
(Gerontion) .冷战 时 期 ，CIA 负 责 人 人 詹姆斯， 安 格 顿 (James Angleton) 用 它 比喻 
相互 矛盾 的 情报 与 间谍 引发 的 困惑 。 一 一 译 者 注 


“Staff Note for the G20: The Role of the SDR—Initial 
Considerations” , International Monetary Fund, July 15, 2016. 2016 年 8 月 9 
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Daniel Stanton, Frances Yoon, and Ina Zhou, “China to Lead Way 
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科隆 纳 宫 


在 罗马 的 心脏 ， 硅 里 纳 尔 山 脚下 ， 坐 落 着 科隆 纳 宫 (Palazzo 
Colonna) ， 一 座 由 一 个 家 族 拥 有 ， 传 水 31 代 900 余 年 的 私人 宫殿。 家 
族 的 遗产 始 于 11 世 纪 的 役 得 多 。 科 隆 纳 ， 他 当时 住 在 罗马 南部 的 科隆 
纳 镇 上 。 在 1200 年 左右 ， 家 族 成 员 在 现在 的 豆 殿 所 在 地 建造 了 居所 。 
儿 个 世纪 以 来 ， 宫 殿 经 历 了 多 次 变迁 。 它 从 一 个 简陋 的 住所 演变 成 了 
堡垒 ,再 演变 成 今天 我 们 见 到 的 宫殿 。 主 要 的 建设 工作 跨越 了 五 个 世 
纪 。 里 面 、 内 部 房间 和 了 画廊 可 以 人 退 调 到 文艺 复兴 后 期 ， 还 有 17 世 纪 和 
18 世 纪 的 巴 洛 元 式 扩建 。 


它 的 家 族 史 和 宫殿 本 身 一 样 壮观 。1301 年 ， 大 诗人 但 丁 在 担任 佛 
罗 伦 了 萨 的 大 使 时 ， 访 问 教皇 博 尼 法 斯 八 世 期 间 就 曾 住 在 这 里 。15 世 纪 
时 ， 奥 多 内 。 科 隆 纳 成 了 罗马 的 主教 ， 世 称 教皇 马丁 五 世 。 


在 电影 《教父 》 那 令 人 回味 的 故事 中 ，15 世 纪 时 科隆 纳 家 族 与 奥 
尔 西 尼 家 族 不 停 地 为 控制 罗马 而 争斗 。1511 年 ， 教 星 尤 利 乌 斯 二 世 安 
排 两 个 家 许 坐 在 一 起 ， 双 方 承 话 遵守 被 称 为 “罗马 治世 ” (Pax 
Romana) 的 和 平 。1527 年 ， 当 星 融 查理 五 世 的 军队 洗劫 罗马 时 ， 由 于 
家 族 与 哈 布 斯 您 王朝 的 恨 好 关系 ， 科 隆 纳 襄 幸 免 于 难 。 家 族 中 一 位 术 
出 的 成 员 ， 马 尔 坎 托尼 奥 二 世 。 科 隆 纳 (Marcantonio II Colonna) 
是 一 位 凯旋 的 指挥 官 ， 他 和 安 德 里 亚 ， 多 里 亚 与 奥地利 的 唐 。 胡 安 一 
起 ， 在 1571 年 的 勒 班 陀 战役 中 击 退 了 伊斯兰 对 欧洲 的 入 侵 。 基 督 教 这 
一 胜利 的 回报 让 家 族 的 财富 大 大 增加 。 


除了 拱 形 的 天 花 板 、 大 理 石 地 板 和 镀金 的 装饰 线条 外 ， 豆 殿中 还 
收藏 着 丁 托 列 托 、 劲 鲁 盖 尔 以 及 其 他 文艺 复兴 和 巴洛克 时 期 巨 折 的 无 
价 油画 和 雕塑 。 己 尔 坎 托尼 奥 的 阿姨 ， 维 多 利 亚 。 科 隆 纳 是 一 位 女 诗 
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方式 ， 是 将 维多利亚 的 肖像 包含 在 西 斯 廷 教堂 的 一 个 场景 中 。 


即使 在 20 世 纪 ， 科 隆 纳 家 族 影响 力也 并 未 失色 一 一 阿 斯 卡 尼 奥 。 
科隆 纳 (Ascanio Colonna) 是 1941 年 12 月 意大利 驻 华 盛 顿 大 使 。 在 黑 
索 里 尼 对 美国 宣战 后 ， 他 以 群 职 抗议 自己 的 政府 。 


2012 年 秋天 ， 在 罗马 一 个 凉爽 的 晚上 ， 我 与 世界 上 最 富有 的 一 小 
群 投资 者 参加 了 科隆 纳 富 的 一 场 私 人 晚宴 。 我 的 晚餐 同伴 主要 是 欧洲 
人 ， 也 有 亚洲 人 ， 美 国人 相对 较 少 。 在 大 理 石 、 黄 金 、 绘 画 和 宫殿 式 
建筑 中 间 ， 我 思考 着 “ 老 钱 ”相对 于 我 在 康涅狄格 州 家 中 附近 鸡尾酒 
会 上 聚集 的 “新 钱 ” 人 群 的 意义 。 这 两 种 说 法 区 分 的 是 老 财 富家 族 ， 
像 洛 克 菲 勒 家 族 、 范 德比 尔 特 家 族 和 惠 特 尼 家 族 ， 以 及 格林 尼 治 对 冲 
基金 行家 和 硅谷 CE0 这 些 新 财富 人 群 。 这 种 区 别 背后 的 含义 是 ，“ 老 
钱 ” 已 经 证 明 他 们 知道 如 何 保存 财富 ， 而 “新 钱 ” 仍 在 浑然 不 觉 地 忙 
着 购买 游艇 、 私 人 飞机 和 甲醛 中 泡 着 的 鳌 鱼 洁 )。 


不 过 ， 美 国 的 “ 老 钱 ”也 许 有 150 年 或 更 久 的 历史 ， 像 艾 斯 特 家 族 
和 比 德尔 家 族 。 然 而 在 罗马 ， 我 见证 了 900 年 的 财富 依然 完好 无 损 。 这 
里 的 家 族 财 富 经 历 了 黑 死 病 、 三 十 年 战争 、 路 易 十 四 恰 征 、 拿 破 仑 战 
争 、 两 次 世界 大 战 、 大 屠杀 和 “冷战 ”。 


我 知道 科隆 纳 家 族 不 是 独一无二 的 ， 全 欧洲 都 有 像 他 们 一 样 的 家 
族 一 直 保 持 低 调 。 能 受到 福布斯 排行 榜 的 无 视 ， 这些 家 族 要 谢 天 谢 
地 。 这 种 类 型 的 财富 和 持久 不 能 仅仅 归功 于 好 运气 ，900 年 ， 仅 靠 运气 
的 话 那 就 得 遇 到 太 多 次 好 运 了 。 肯 定 有 什么 技术 。 


我 转 癌 右边 一 位 美 艳 动 人 的 意大利 标 发 女 即 ， 问 道 : “一 个 家 族 
如 何 能 保持 财富 这 么 长 时 间 ? 这 违反 了 概率 。 肯 定 有 秘密 。” 她 笑 着 
W: “当然 。 这 很 容易 。1/3，1/3，1/3。” 她 停顿 了 一 下 ， 知 道 我 肯 
定 还 要 再 问 ， 继 续 说 道 : “1/3 投 入 土地 ，1/3 投 入 艺术 品 ，1/3 投 入 黄 


金 。 当 然 ， 你 可 能 有 个 家 族 生 意 ， 你 也 需要 一 些 现金 来 买 生活 必需 
品 。 但 土地 、 艺 术 品 和 黄金 是 永久 流传 的 东西 。” 


觉得 这 里 的 “生活 必需 品 ” 也 是 指 汤姆 。 福 特 和 香奈 儿 。 尽 管 
如 此 ， 这 个 答案 很 有 道理 。 她 的 忠告 符合 投资 的 第 一 法 则 一 一 多 样 
化 。 然 而 这 个 答案 还 有 深层 的 意思 ， 就 在 她 那 名 “永久 流传 的 东 
西 ”。 这 就 是 我 问 她 的 问题 一 一 财富 如 何 传承 900 年 ? 


艺术 品 和 黄金 很 有 道理 ， 因 为 两 者 都 便于 携带 ， 你 可 以 带 着 它们 
逃离 逆境 。 有 趣 的 是 ， 按 重量 计算 ， 艺 术 品 比 黄金 更 有 价值 。 在 一 些 
未 来 的 危机 中 ， 人 金价 可 能 诡 升 到 每 内 司 1 万 美元 ， 而 特别 珍贵 的 毕加索 
作品 可 能 价值 每 一 司 50 万 美元 。 这 并 不 是 最 审美 地 看 待 毕加索 的 方 
式 ， 但 这 是 让 巨大 的 财富 跨越 国界 ， 而 把 检测 风险 降 至 最 低 的 一 种 方 
式 。 黄 金 作 为 财富 储备 用 不 着 辩护 了 。 黄 金 在 这 一 功能 上 的 成 功 已 经 
持续 了 5000 年 。 


土地 部 分 可 能 乍 一 看 很 难 理解 。 历 史上 充满 了 征服 、 护 夺 和 政治 
变革 。 土 地 可 能 会 丢失 。 不 过 ， 一旦 建立 ， 土地 的 物 权 是 持久 的 。 
1959 年 ， 数 以 干 计 逃离 古巴 来 到 迈阿密 的 难民 ， 会 给 你 看 他 们 在 曾经 
富庶 的 哈瓦那 社区 中 的 地 契 。 这 些 房 子 在 过 去 五 十 七 年 中 一 直 被 官员 
占领 ， 一 些 已 经 被 毁坏 了 。 然 而 难民 仍 拥有 物 权 ， 他 们 或 者 他 们 的 后 
窗 有 一 天 会 回来 。 随 着 美国 和 古巴 实现 关系 正常 化 ， 这 些 物 权 不 会 被 
无 视 。 


17 世 纪 早 期 的 贵族 ， 听 到 劫 掠 盏 队 在 接近 他 的 庄园 ， 可 以 把 画作 
从 框 中 拆 下 塞 进 一 个 肪 袋 ， 把 金子 逆 在 一 个 口袋 里 ， 拖 着 这 两 样 东西 
骑马 离 去 。 几 个 月 后 ， 他 可 以 回 到 庄园 ， 重 新 占有 ， 把 金子 放 在 果子 
上 ， 把 艺术 品 挂 在 增 上 。 他 的 财富 将 完好 无 损 ， 而 他 邻居 的 财富 也 许 
被 毁坏 了 。 


到 了 21 世 纪 ， 对 这 个 二 年 组 合 的 一 个 有 意思 的 看 法 是 ， 土 地 、 艺 
术 品 和 黄金 部 不 是 数字 的 。 它 们 不 会 被 电力 中 断 、 资 产 冻 结 或 网 络 部 
队 消 灭 。 它 们 对 冰 -9 人 免疫 。 


黄金 ， 物 理 形态 的 黄金 一 一 不 保存 在 银行 的 金条 或 金币 古 每 个 投 
资 组 合 的 核心 。 将 可 投资 资产 的 10% 分 配给 黄金 无 疑 是 适当 的 。 黄 金 没 
有 收益 〔 它 不 应 该 有 收益 一 一 它 束 是 钱 ) ， 但 其 财富 保全 和 保险 属性 
无 可 匹 政 。 避 人 免 所 谓 的 珍稀 古董 金币 : 其 货币 价值 是 零 ， 并 被 严重 局 
估 。 直 接 从 美国 造 币 三， 或 信誉 民 好 、 佣 金 低 的 经 销 商 那里 购买 新 发 


行 的 金币 或 金条 。 


黄金 比 大 多 数 人 想象 的 更 易 获 得 。 我 曾经 在 拉 斯 维 加 斯 乘 出 租 
车 。 我 的 司机 瓦 业 丽 问 我 为 什么 来 这 里 。 我 说 来 参加 一 个 投资 会 议 。 
于 是 我 们 在 车 上 开始 交谈 。 作 为 一 名 前 出 租车 司机 ， 我 知道 没有 比 乘 
客 更 无 处 可 逃 的 听众 了 。 瓦 莱 丽 问 我 有 什么 投资 建议 ， 我 像 往 利 一 样 
说 把 10% 分 配给 黄金 。 我 一 度 对 她 唆 唆 不 体 起 来 : “所 以 如 果 你 有 100 
万 美元 ， 就 把 10 万 美元 投入 黄金 ， 如 果 你 有 10 万 美元 ， 就 把 1 万 类 元 投 
入 黄金 ， 以 此 类 推 。10% 是 个 合适 的 量 。” 


她 说 : “你 肯定 在 开玩笑 ， 我 五 十 岁 了 ， 手 上 有 1 万 美元 ， 仪 此 而 
O.o ” Kit: “好 吧 。 买 上 一 枚 金币 ， 把 它 放 在 一 个 安全 的 地 方 ， 记 
住 。 这 是 你 的 保险 。 妆 那个 时 候 来 临时 ， 政 府 会 用 通胀 和 税收 偷 走 你 
的 1 万 美元 ， 但 你 手 上 仍然 有 黄金 。” 她 说 她 会 这 样 做 ， 但 以 我 的 经 验 
来 看 ， 储 户 是 不 会 跟 进 操作 的 。 


土地 对 于 大 多 数 投资 者 来 说 部 很 方便 。 投资 者 可 能 拥有 一 座 房 子 
一 一 一 个 好 的 开始 。 产 生 收 入 的 土地 ， 无 论 是 出 租 物业 还 是 农场 ， 都 
能 提供 流动 收入 并 保全 财富 。 对 未 来 退休 人 员 有 吸引 力 地 段 的 退休 地 
产 也 很 值得 买 入 并 持 有 。 


最 难 操作 的 资产 是 艺术 品 。 投 资 应 局 限于 美术 ， 无 论 是 油画 、 男 
作 、 拼 贴 还 是 雕塑 。 艺 术 品 应 当 达 到 博物 馆 品 质 ， 也 就 是 说 这 位 艺术 
家 已 经 有 作品 进入 了 博物 馆 ， 或 被 博物 馅 研究 员 认 为 是 合适 的 收藏 人 
选 。 


博物 馆 品 质 艺 术 品 的 困难 在 于 如 何 购买 。 亿 万 语 侈 可 以 为 知名 的 
毕加索 男 作文 付 1 亿美 元 甚至 更 多 ， 但 这 不 是 大 多 数 投资 者 能 够 承担 的 
选择 。 有 趣 的 是 ， 毕 加 索 非 常 多 产 ， 除 最 著名 的 作品 之 外 ， 还 画 过 成 
干 上 万 幅 小 油画 和 素描 。 有 些 作品 用 1 万 美元 甚至 更 低 价格 就 可 以 买 
到 。 这 些 值得 一 看 。 


用 100 万 美元 或 更 少 的 钱 ， 投 资 于 博物 馆 品 质 美 术 品 的 最 佳 途径 ， 
是 通过 一 个 结构 民 好 、 精 心 人 策划 的 艺术 品 基金 。 并 不 是 所 有 的 艺术 品 
基金 部 一 样 。 有 些 结构 不 佳 ， 激 励 安 排 失 当 。 有 些 与 基金 友 起 人 之 间 
存在 固有 的 利益 冲突 。 但 有 些 艺 术 品 基金 的 管理 没有 冲突 ， 发 起 人 和 
投资 者 之 间 的 利益 协调 一 致 ， 费 用 也 合理 。 这 些 基 金 可 能 很 难 找 ， 但 
确实 有 。 


当然 ， 土 地 、 艺 术 品 和 黄金 各 1/3 的 搭配 是 非常 程式 化 的 。 这 一 搭 
配 肯 定 不 可 能 是 完整 的 投资 组 合 ， 总 是 需要 一 些 现金 的 。 由 精心 挑选 
的 股票 、 债 券 和 为 类 投资 品 构 成 的 投资 组 合 也 占有 一 席 之 地 。 家 族 企 
业 是 单独 的 一 类 资产 。 从 瑞典 瓦 伦 堡 家 族 持 有 的 大 量 工业 股份 ， 到 本 
地 的 干洗 店 或 比萨 店 老板 ， 持 续 经 营 应 该 作为 独特 的 问题 单独 考虑 ， 
而 不 是 包含 在 投资 组 合 中 。 


对 那些 有 专门 知识 和 稀有 关系 网 的 人 来 说， 天 使 投资 和 早期 风险 
资本 比较 合适 。 虽 然 有 风险 ， 但 这 些 投资 并 不 像 股 票 市 场 那 样 让 目 赌 
博 。 对 于 创业 者 、 发 明 家 和 有 高 超 的 业务 计划 执行 能 力 的 人 真正 创造 
的 财 曲 ， 这 些 是 明智 的 、 经 过 风险 调整 的 赌注 。 


高 质量 的 债券 可 以 帮助 投资 者 达成 目标 。 俩 券 有 设置 好 的 到 期 日 
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休 。 有 了 较 高 的 信用 质量 和 配套 通胀 保护 一 一 黄金 很 适合 这 一 点 一 一 
一 组 债券 阶梯 可 以 在 合适 的 时 间 带 来 回报 以 满足 未 来 的 需求 。 债 券 阶 
梯 是 真正 购买 并 持 有 的 投资 。 


上 市 股票 的 比例 应 相对 较 小 。 最 晚 到 20 世 纪 60 年 代 ， 一 些 州 的 法 
规 完全 禁止 受托 人 购买 股票 。1929 年 的 股市 崩盘 仍然 让 人 记忆 犹 新 。 
直到 20 世 纪 70 年 代 股票 市 场 一 直 被 视 为 圣经 中 的 贼 窜 ( 归 ， 保 险 和 养老 
金 的 投资 组 合 都 是 精心 挑选 的 债券 ， 以 满足 未 来 对 受益 人 的 负债 。 直 
到 1974 年 《雇员 退休 收入 保障 法 》 (ERISA) 通过 ， 才 打开 了 信托 账户 
资金 流入 股市 的 闸门 。 华 尔 街 是 ERISA、401 k), RAES, IRE 
免 和 无 数 展期 背后 并 不 那么 隐秘 的 推手 ， 所 有 这 一 切 都 是 为 了 让 本 应 
保守 管理 的 财富 保全 账户 中 的 高 风险 股票 投资 正常 化 、 扩 大 化 。 华 尔 
街 在 意 的 是 佣金 ， 并 不 是 你 篮子 里 的 鸡蛋 。 


最 好 避 开 私募 股权 基金 ， 因 为 它 既 不 透明 、 费 用 又 高 ， 而 且 利 益 
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中 的 利润 是 通过 杠杆 获得 的 ， 如 果 交 易 侦 尔 失败 ， 给 银行 留 下 大 量 坏 
账 ， 这 又 变 成 了 男 一 种 拓 村 ， 不 过 这 基本 上 是 两 个 海盗 帮 互相 攻击 了 
《如 采 银 行 陷入 窘迫 ， 总 有 纳税 人 的 钱 可 以 用 来 救助 ， 这 又 是 一 种 抢 
劫 ) 。 最 后 ， 私 蕉 股 权 基 金 投资 者 直到 掠夺 ， 因 为 经 理 设 立 类 似 于 俩 
券 的 回报 目标 ， 这 很 少 能 补偿 类 似 股票 的 风险 。 所 有 通过 杠杆 获得 的 
超额 收益 都 被 基金 经 理 侵 存 ， 而 不 是 流 癌 投资 者 。 最 后 还 有 致命 一 
击 ， 基 金 经 理 要 求 把 那些 几乎 不 加 掩饰 的 管理 费用 按照 资本 利得 进行 
税收 处 理 ， 所 以 普通 纳税 人 又 被 探 村 了 一 次 。 这 就 是 为 什么 私 努 股权 
基金 的 行家 部 生活 在 科罗拉多 州 特 柳 赖 德 和 怀俄明 州 杰 元 进 霍 尔 附近 
大 庄园 风格 的 聚 宅 中 。 你 没有 理由 去 协助 抢 动 或 成 为 受害 者 。 


对 冲 基金 相对 比较 丈 手 。 它 们 在 理论 上 行 得 通 ， 但 在 实践 中 不 
行 。 对 冲 基 金 则 在 产生 真正 的 风险 调整 后 的 回报 ， 即 阿尔 法 。 这 是 通 
过 市 场 择 时 、 多 空 策略 和 套利 实现 的 。 长 期 做 多 股票 的 投资 者 要 忍受 
定期 的 骨 尝 和 漫长 的 能 市 ， 才 能 译 受 半 观 的 牛市 。 问 题 是 ， 我 们 可 能 
活 不 了 那么 久 来 收回 严重 的 损失 ， 也 可 能 迫不得已 在 市 场 低 点 卖 出 
(有 人 要 交 学 费 吗 ) 。 对 冲 基金 希望 比 只 做 多 的 投资 组 合 表现 好 。 要 
表现 得 更 好 ， 其 手段 一 一 市 场 择 时 和 多 空 集 略 一 一 解释 起 来 很 容易 ， 
但 真正 的 人 才 极 难 找到 。 


成 功 的 市 场 择 时 是 一 种 罕见 的 技能 ， 只 有 在 有 内 磊 信 息 时 才能 
现 稳 定 。 确 实 有 合法 的 内 部 信息 一 一 那 种 你 自己 找到 的 信息 一 一 但 退 
求 非法 信息 的 诱惑 是 很 多 前 基金 经 理 身 陷 图 图 的 原因 之 一 。 RI CH 
合法 的 ) 的 市 场 择 时 需要 不 同 寻 币 的 分 析 一 一 这 很 罕见 一 一 和 非 标准 
模型 一 一 那 就 更 罕见 了 。 只 有 少量 的 管理 人 员 能 够 同时 做 到 这 两 点 ， 
而 他 们 并 不 在 公众 的 视线 中 。 


基于 股票 基本 面 的 多 空 策 略 相对 来 说 更 容易 做 到 。 在 扩张 早期 阶 
段 ， 一 些 股票 行业 的 表现 通常 优 于 其 他 行业 ， 技 术 和 生物 行业 风险 较 
高 的 股票 值得 一 财 。 在 扩张 中 期 阶段 ， 小 盘 股 会 迎头 赶 上 ， 可 以 跑 赢 
大 盘 。 在 扩张 后 期 阶段 ， 撤 退 到 低估 的 公用 事业 和 非 耐 用 消费 品 广 商 
是 很 好 的 投资 方式 。 在 正确 的 时 间 从 一 个 行业 换 到 另 一 个 行业 称 为 板 
块 轮 动 ， 也 是 华尔街 的 常用 手段 。 对 冲 基 金 经 理 可 以 做 多 有 望 跑 赢 大 
盘 的 股票 ， 做 空 必然 业绩 不 佳 的 股票 。 通 过 这 种 方式 ， 经 理 放 大 了 板 
块 轮 动 的 收益 ， 并 建立 了 与 市 场 无 关 的 防火 墙 来 抵御 冲击 。 到 元 尔 ， 
贝尔 金 (Michael Belkin) 是 过 去 在 这 方面 的 高 手 。 他 有 对 手 ， 但 不 
是 很 多 。 问 题 在 于 ， 多 空投 资 经 理 言行 不 符 。 他 们 挤 进 当月 热门 的 行 
业 ， 在 与 商学 院 中 学 到 的 基本 证 券 分 析 无 关 的 宏观 催化 剂 引 发 
RORO 〈 逐 险 / 避 险 ，risk-on，risk-off) 的 车 轮转 动 时 ， 他 们 就 被 碾 
a 


套利 是 基于 数学 的 多 空 策略 ， 适 用 于 股票 、 债 券 、 大 宗 商 品 和 货 
币 。 如 果 处 理 得 当 ， 它 在 任何 市 场 条 件 下 都 会 奏效 。 套 利 取决 于 相对 
价值 。 同 一 借 球 人 发 行 的 ， 具 有 相同 风险 和 类 似 到 期 日 的 两 个 债券 ， 
在 理论 上 应 当 有 相同 的 到 期 收益 率 。 通 常 两 者 的 收益 率 不 同 ， 因 为 一 
个 债券 比 男 一 个 债券 发 行 日 期 更 近 ， 交 易 更 活路 ， 机 构 存 在 债券 的 流 
动 性 俩 好 。 和 套利 者 可 以 购买 “便宜 ”的 债券 ， 做 空 “ 贯 ”的 债券 ， 然 
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拿 到 相对 无 风险 的 价差 。 


套利 可 以 应 用 到 其 他 有 廉价 和 兄 贵 资产 的 类 别 ， 两 者 差别 越 大 ， 
价差 不 如 期 收敛 的 风险 就 越 大 。 如 有 宁 套 利 交 易 中 的 两 种 工具 波动 性 和 
信用 风险 部 很 低 ， 这 一 交易 可 看 作 相对 无 风险 ， 并 通过 杠杆 来 综合 预 
期 收益 率 更 高 的 标 普 波动 性 。 


这 套 看 似 完 美的 无 风险 套利 理论 的 缺陷 在 于 ， 在 恐慌 中 价差 在 收 
敛 之 前 可 能 会 扩大 。 在 到 达 价格 收敛 的 应 许 之 地 前 ， 基 于 市 值 的 追加 
保证 金 要 求 就 会 让 加 了 杠杆 的 玩家 把 血 流 干 。 套 利 的 成 功 也 源 于 市 场 
择 时 。 


事实 上 ， 所 有 的 阿尔 法 结果 都 来 自 市 场 择 时 ， 而 唯一 稳定 的 成 功 
来 源 就 是 内 幕 信息 。 这 体现 在 诺 贝 尔 奖 获得 者 罗伯特 。 默 顿 的 1981 年 
一 篇 史 涩 的 论文 《 论 市 场 择 时 和 投资 业绩 》“ 市 场 预测 的 价值 均衡 理 
论 ” 一 章 中 舍 )。 内 幕 信息 要 么 来 自 盗 窃 一 一 这 是 非法 的 ， 要 么 来 自 卓 
越 的 分 析 能 力 一 一 完全 合法 ， 但 很 罕见 。 


2009 年 9 月 10 日 ， 我 在 国会 就 风险 管理 模型 在 2008 年 金融 危机 中 的 
作用 宣誓 作证 ( 汪 。 另 一 位 证 人 是 纳西 姆 . 塔 勒 布 (Nassim Taleb) , 
畅销 书 《 黑 天 鹅 》 的 作者 。 在 听证 会 上 ， 塔 勒 布 和 我 痰 到 了 “正面 我 
赢 ， 反 面 你 输 ” 的 华尔街 薪酬 设计 是 般 溃 的 一 个 因素 。 我 们 作证 称 银 
行家 的 薪酬 严重 过 高 ， 并 会 激励 他 们 采取 鲁莽 行 为 。 国 会 中 一 位 倾向 


目 由 市 场 的 议员 从 高 全 上 对 我 们 大 加 氛 伐 ， 说 我 们 限制 薪酬 的 建议 会 
阻止 华尔街 吸引 “人 才 ”。 SENAR HAT MANT ek 
些 人 毁 了 几 十 万 亿美 元 的 财富 。 


塔 勒 布 是 对 的 。 华 尔 街 大 多 数 交 易 员 算 不 上 才华 模 洪 。 从 投资 银 
行 逃 到 对 冲 基 金 并 不 能 提高 交易 员 的 才华 ， 只 不 过 是 薪酬 模型 更 有 利 
于 他 罢了 。 不 过 ， 还 是 有 少量 对 冲 基金 是 由 极 有 才华 的 交易 员 用 全 球 
宏观 经 济 、 股 票 多 空 和 套利 集 略 管理 的 。 他 们 配 得 上 所 收 的 费用 ， 不 
eee 


一 个 在 即将 到 来 的 骨 演 和 冰 -9 资 产 冻 结 中 保持 稳健 的 全 天 候 资 产 
组 合 的 整体 结构 看 起 来 应 该 是 这 样 : 


图 实物 黄金 和 白银 ，10% 〈 人 金币 和 金条 ， 不 是 纸 黄金 ) 。 
ENE, 30% (有 些 是 现 钞 ) 。 

图 房地产 ，20% (产生 收入 或 农场 ) 。 

图 革 术 品 基金 ，5%〔 仅 博物 馆 品 质 ) o 

图 天 使 和 早期 风险 资本 ，10%〔 金 融 科 技 、 自 然 资 源 、 水 ) 。 
国 对 冲 基 金 ，5% (全 球 宏观 、 股 票 多 空 或 套利 ) 

Orcs, 10% 〈 仅 高 质量 主权 债券 ) o 


@m=, 10% ( 仅 自然 资源 、 矿 业 、 能 源 、 公 用 事业 、 科 技 ) 。 


家 族 企 业 不 应 算 作 可 投资 资产 ， 应 该 把 它 放 在 投资 组 合 之 外 。 所 
有 这 些 资产 ， 除 现金 、 股 票 和 债券 之 外 ， 都 可 以 以 物理 或 合同 的 形式 
直接 持 有 ， 而 不 依赖 于 银行 、 经 纪 商 、 交 易 所 或 数字 记录 。 这 些 资产 


无 法 被 攻击 。 有 些 缺 乏 流 动 性 。 大 多 数 都 对 冰 -9 锁 定 免疫 。 这 种 分 配 
可 以 保护 免 受 通货 膨胀 、 通 货 紧 缩 和 仆 民 的 影响 。 


更 重要 的 是 ， 投 资 者 必须 保持 警惕 和 有 灵活。 会 有 现金 分 配 需要 快 
速 移动 到 力 一 个 类 别 的 时 候 ， 也 许 是 土地 、 黄 金 或 艺术 品 。 同 样 ， 一 
旦 出 现 通胀 ， 可 能 需要 出 售 债券 。 这 不 是 一 个 “ 设 好 后 不 用 管 ” 的 组 
合 。 尽 管 如 此 ， 对 于 充满 不 确定 的 时 代 ， 这 是 一 个 很 好 的 开始 。 


最 重要 的 是 ， 投 资 者 应 该 学 习 历史 。 天 底下 没有 什么 事情 是 历史 
上 从 来 没 发 生 过 的 ， 但 很 多 事 近 期 没有 发 生 过 。 记 忆 是 短暂 的 。 心 理 
学 家 已 经 证 明 ， 人 类 行为 会 给 最 近 的 经 验 加 过 大 的 权重 。 华 尔 街 依靠 
这 种 近期 偏见 ， 每 隔 十 年 演出 同样 的 剧本 来 掠夺 抢 投资 者 。P.T. 巴 纳 
姆 (P.T. Barnum) Èi: “每 分 钟 都 会 诞生 一 个 傻瓜 。” 现 代 的 推论 
是 ， 傻 瓜 记 性 不 好 。 华 尔 街 就 靠 这 个 了 。 


阅读 是 很 好 的 学 习 历史 的 方式 ， 旅 行 也 是 。 更 好 的 做 法 是 ， 读 关 
于 一 处 古迹 的 书 ， 然 后 去 那里 。 你 在 安排 投资 组 合 之 前 ， 去 一 趟 “水 
恒 之 城 ” 罗 马 。 安 排 参 观 科 隆 纳 言 。 在 你 欣 芝 画廊 和 私人 房间 时 ， 走 
一 走 大 理 石 地 板 ， 凝 视 镀 金 的 线条 ， 想 想 这 些 在 900 年 后 仍然 属于 同一 
家 族 的 东西 ， 自 己 思 考 一 下 他 们 是 如 何 做 到 的 。 


在 历经 战争 、 瘟 疫 、 半 命 、 拯 村 和 时 间 的 摧残 后 ， 科 隆 纳 家 族 仍 
然 很 富有 。 和 生存 并 不 完全 关于 资产 。 科 隆 纳 家 族 也 深入 参与 罗马 政治 
和 教会 。 哈 布 斯 堡 宫 廷 的 朋友 能 在 紧急 关头 帮 上 忙 。 


然而 ， 其 他 在 宫廷 中 有 朋友 的 人 就 差 得 远 了 。 纯 粹 的 金钱 和 王朝 
财 是 之 间 是 有 很 大 区 别 的 。 在 科隆 纳 宫 ， 这 种 差异 随处 可 见 。 


+. 
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在 2015 年 2 月 11 日 那个 寒冷 的 晚上 ， 我 在 曼哈顿 上 西区 百老汇 旁边 
的 一 家 剧院 里 ， 面 对 现场 观众 参加 了 一 场 正式 辩论 。 辩 论题 目 真 枪 实 
弹 : “衰退 论 者 注定 失败 : 为 美国 下 注 。”( 电 这 是 希望 引发 一 场 关于 
美国 是 方兴未艾 还 是 开始 衰退 的 对 抗 。 赞 成 和 反对 的 双方 各 有 两 位 辩 
手 。 我 的 搭档 和 我 都 是 反对 派 。 这 个 命题 基本 上 从 我 们 在 上 台 的 那 一 
刻 就 毁 了 一 一 一 晚上 以 这 种 方式 开始 感觉 可 不 怎么 样 。 


我 辩论 的 搭档 是 杰出 的 加 拿 大 作家 和 议会 成 员 死 里 斯 带 亚 。 弗 里 
= (Chrystia Freeland) 。 我 们 的 对 手 是 德国 的 新 闻 大 报 《 时 代 报 》 
(Die Zeit) 的 编辑 约瑟夫 。… 约 弗 (Josef Joffe) 和 地 缘 政 治 顾问 彼 
得 。 扎 汉 (Peter Zeihan) ， 他 也 是 私人 情报 机 构 斯 特 拉 福 
(Stratfor) 的 创始 人 之 一 。 主 持 人 是 美国 广播 公司 新 闻 频 道 (ABC 
News) 老道 、 敏 锐 的 国际 记者 约 朝 。 唐 万 (John Donvan) 。 


观众 在 辩论 之 前 为 双方 投票 。 流 程 是 进行 三 轮 演 讲 ， 中 间 罕 插 非 
正式 对 话 和 唐 万 提出 的 问题 。 结 束 时 观众 会 再 次 投票 。 谁 获胜 不 是 看 
谁 的 票数 多 ， 而 是 看 谁 让 更 多 的 观众 改变 了 想法 。 


约 弗 的 论点 直截了当 。 批 评 者 几 十 年 来 一 直 认 为 美国 要 衰落 了 ， 
而 他 们 一 直 都 错 了 。1957 年 ， 苏 联 发 射 了 斯 普 特 尼克 (Sputnik) 人 造 
了 卫星， 预示 着 共产 主义 征服 太空 ， 这 引起 了 美国 的 恐慌 。 事 实 上 ， 斯 
普 特 尼克 基本 就 是 一 个 带 发 射 机 的 篮球 大 小 的 铝 合 金 球体 ， 发 射 机 在 
几 个 星期 后 就 不 工作 了 。12 年 后 ， 美 国 把 人 类 送 上 了 月 球 ， 其 他 国家 
还 没有 完成 这 一 壮举 。 斯 普 特 尼克 引发 的 震动 激励 了 美国 的 科学 教 
育 ， 直 接 促 进 了 计算 机 、 小 型 化 和 电信 方面 的 研究 进展 。 美 国 应 该 对 


最 后 的 胜利 。 


约 弗 接着 举 出 了 一 连 串 挑战 美国 力量 的 例子 ， 它 们 就 和 斯 普 特 尼 
殉 失 败 得 一 样 快 。20 世 纪 60 年 代 ， 约 坦 。 肯 尼 迪 在 对 与 苏联 导弹 差距 
的 担心 中 当选 总 统 。70 年 代 ， 人 们 担心 阿拉 伯 的 石油 收入 能 买 下 美国 
所 有 的 农田 。80 年 代 ， 日 本 已 经 强势 到 据说 东京 旺 居 附近 的 土地 比 整 
个 加 州 更 值钱 。2000 年 以 来 ， 中 国 是 一 个 以 廉价 萎 动 力 和 高 储蓄 率 将 
美国 甩 在 身后 的 庞然大物 。 


然而 阿拉 伯 和 日 本 的 威胁 消失 了 ， 中 国 也 面临 着 很 大 的 问题 。 尽 
管 美国 人 忧心 虱 虱 ， 美 国 是 第 一 ， 并 且 一 直 是 第 一 。 


扎 汉 的 论点 涉及 历史 不 多 ， 而 更 多 谈 的 是 经 典 的 地 缘 政 治 。 他 曾 
述 了 美国 人 口 结构 的 命运 和 固有 的 地 理 优势 。 扎 汉 说 欧洲 和 中 国 的 人 
口 结构 正 出 现 断 崖 ， 人 口 老化 将 使 其 生产 力 大 幅 下 降 ， 这 会 严重 限制 
经 济 增长 。 俄 罗斯 和 日 本 的 情况 更 糟 ， 两 国 整体 生育 能 力 已 经 无 力 回 
天 。 俄 罗斯 和 日 本 的 人 口 下 降 是 不 可 逆 的 ， 这 两 国 的 经 济 影响 力 注定 
会 消失 。 在 主要 经 济 体 中 ， 只 有 美国 有 正确 的 人 口 构成 和 移民 ， 能 够 
提供 足够 的 人 口 增 长 来 产生 经 济 增长 。 


扎 汉 还 详细 阐述 了 水 运 相 对 于 卡车 运输 的 经 济 优势 。 到 目前 为 
IE, 美国 有 最 大 、 分 布 最 广泛 的 通 轴 河流 系统 和 内 陆 水 道 ， 可 廉价 运 
输 农 产品 、 能 源 和 制 成 品 。 太 平 洋 和 大 西洋 不 仅 让 美国 轻松 抵御 东 侧 
和 西 侧 的 入 侵 ， 与 加 拿 大 的 友好 边界 加 上 墨西哥 的 沙漠 和 山区 ， 让 我 
们 能 在 南方 和 北方 也 同样 无 懈 可 击 。 没 有 其 他 国家 有 这 样 安 全 的 国 
界 ， 以 及 在 这 样 的 国界 内 创造 资本 的 能 


我 的 搭档 ， 死 里 斯 蒂 亚 。 弗 里 兰 所 做 的 批判 不 是 基于 技术 或 地 缘 
政治 实力 ， 而 是 基于 社会 公正 。 她 描述 了 美国 的 中 产 阶级 如 何 被 挤 压 
得 几乎 不 存在 了 。 不 再 是 所 有 人 都 水 涨 船 高 ， 而 是 是 者 富 可 敌国 ， 穷 
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银行 工作 的 精英 ;还 有 一 些 是 目 不 识 丁 的 下 层 阶 级 。 那 些 留 在 中 间 的 
人 刁 负 沉重 的 抵押 贷款 和 学 生 贷款 ， 全 球 化 和 21 世 纪 竞 争 的 顾家 通 吃 
动态 地 让 他 们 的 实际 工资 更 低 。 经 济 的 两 极 化 会 带 来 政治 的 两 极 化 ， 
就 像 日 天 之 后 是 黑夜 一 样 。 每 天 在 媒体 、 民 意 调查 和 政治 进程 中 都 能 
看 到 分 裂 。 关 似 的 分 裂 和 衰落 ， 摧 毁 了 从 罗马 共和 国 到 魏 玛 共和 国 的 
代表 体制 。 如 今 分 裂 统治 了 美国 。 


我 是 最 后 一 位 上 台 的 辩 手 。 我 说 对 方 辩 友 说 得 对 。 约 弗 说 先前 关 
于 美国 聚落 的 报道 被 夸大 了 很 多 ， 他 说 得 对 。 扎 汉 说 美国 的 资源 和 人 
口 结构 给 了 它 优 于 对 手 的 长 期 优势 ， 这 也 对 。 我 做 出 这 些 让 步 很 容 
易 。 


我 要 攻击 的 是 ， 一 百年 的 时 间 太 狭 窄 了 ， 不 足以 衡量 崩 沉 。 历 史 
上 充满 着 突然 朋 塌 的 王国 一 一 已 经 屹立 几 个 世纪 的 复杂 社会 系统 。 了 
解 美国 的 娶 落 要 从 更 长 远 的 角度 来 看 。 


千 笋 明 时 观察 黑 斯 廷 斯 战役 时 的 人 肯定 会 认为 英 王 哈 罗 德 将 取胜 
一 一 他 的 兵力 更 强 ， 地 势 较 高 ， 并 且 有 本 十 作战 的 优势 。 到 了 上 午 晚 
些 时 候 ， 这 种 观点 会 越 来 越 强 。 征 服 者 威廉 己 第 手 未 能 造成 决定 性 的 
破坏 。 到 了 下 午 ， 面 对 威廉 的 反复 冲锋 ， 哈 罗 德 的 阵线 屹立 不 倒 。 随 
着 夜幕 降临 ， 哈 罗 德 只 需 再 坚持 一 会 儿 就 可 以 了 。 威 廉 的 军队 没有 获 
得 补充 的 希望 ， 也 许 就 会 撤退 ， 把 哈 罗 德 和 他 的 子孙 留 在 英国 的 王位 
上 。 然 后 威廉 在 侧翼 纠结 兵力 做 了 最 后 一 次 冲锋 。 英 国 的 防线 突然 角 
溃 了 。 哈 罗 德 和 他 最 亲密 的 支持 者 阵亡 。 威 廉 夺取 了 英国 的 王位 。 哈 
罗 德 王国 的 骨 溃 来 得 很 快 ， 出 人 意料 。 这 就 是 复杂 性 的 本 质 。 


约 弗 对 于 美国 的 成 功 洋 洋 目 得 ， 然 而 这 并 没有 减少 我 对 于 突然 逆 
转 的 担忧 。 以 他 谈论 的 那 小 小 一 段 历史 作为 根基 肯定 是 不 稳固 的 。 约 
弗 关 注 的 是 正午 时 的 哈 罗 德 。 我 考虑 的 是 黄昏 时 的 威廉 。 


扎 汉 的 论点 也 错过 了 对 美国 的 真正 威胁 。 他 的 历史 和 地 理 都 无 懈 
可 击 。 确 实 ， 没 有 人 会 预见 到 新 泽 西海 岸 的 两 栖 登 陆 ， 或 是 墨西哥 装 
甲 纵队 进入 亚利桑那 。 此 类 威胁 不 会 影响 美国 ， 但 重要 的 威胁 并 不 是 
这 些 。2016 年 3 月 1 日 ， 海 军 上 将 、 美 国 国家 安全 局 局 长 和 美国 网 战 司 
令 部 司令 迈克 尔 。 罗 杰 斯 (Michael S. Rogers) ti: “一 个 民族 国 
家 、 集 团 或 行动 者 针对 美国 的 关键 基础 设施 进行 破坏 行为 …… 只 是 时 
间 问 题 。”( 晤 扎 汉 所 说 的 海洋 无 法 保护 美国 免 受 导弹 、 卫 星 和 计算 机 
病毒 的 攻击 。 


扎 汉 指出 美国 的 水 运 网 络 资本 是 资本 创造 的 巨大 源 果 ， 这 也 是 对 
的 。 然 而 ， 如 果 资 本 被 低 效率 和 腐败 的 公共 政策 浪费 ， 那 资本 创造 叉 
有 什么 意义 呢 ? 从 美国 的 目 然 馈赠 收割 的 收益 ， 被 多 次 浪费 在 美联储 
利率 政策 促成 的 资产 泡沫 和 投机 中 。 美 国 的 财富 被 转移 到 了 少数 人 手 
中 ， 而 不 是 在 多 数 人 之 间 分 至 。 


在 辩论 前 ， 我 考虑 过 列举 一 系列 前 弱 美 国 未 来 的 悲惨 债务 和 赤 
字 。 简 单 的 做 法 是 列举 国会 预算 办 公 室 (CB0) 对 美国 债务 与 GDP 比 值 
的 预测 、 社 会 保障 即将 破产 、 相 比 于 从 20 世 纪 50 年 代 到 90 年 代 的 强劲 
复苏 ， 当 前 复苏 可 怜 的 增长 率 、 劳 动力 参与 率 不 断 下 降 、 真 实 工 资 停 
滞 不 前 、 收 入 不 平等 日 益 严峻 ， 等 等 。 这 些 趋势 和 约 弗 谈 的 那些 不 
同 。 它 们 是 新 的 ， 并 构成 了 威胁 。 


在 活动 现场 ， 我 换 了 一 种 更 为 理论 化 的 做 法 。 我 假设 的 不 是 长 期 
而 缓慢 的 衰落 。 我 的 警告 是 瞬时 下 跌 ， 也 束 是 本 书 中 所 说 的 灾难 性 朋 
沉 。 这 种 类 型 的 聚落 让 约 弗 和 扎 汉 的 观点 变 得 无 关 紧 要 。 根 据 比 较 趋 
势 ， 美 国 可 能 在 2025 年 有 比较 好 的 前 景 。 我 的 观点 是 我 们 走 不 了 那么 
T. 


金融 危机 可 能 会 来 得 更 糟 ， 它 的 后 果 是 如 此 深刻 ， 让 相对 于 俄 罗 
斯 或 日 本 的 人 口 优势 都 无 济 于 事 。 美 国 也 许 有 更 多 的 人 来 收拾 碎片 ， 


但 花瓶 终究 还 是 碎 了 。 


我 给 观众 介绍 了 一 个 简化 的 复杂 性 模型 ， 用 观众 本 身 作 比喻 ， 来 
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像 病 毒 一 样 。 我 的 下 一 个 论点 是 ， 随 看 系统 规模 以 线性 方式 增长 ， 系 
统 的 不 稳定 性 呈 指 数 增长 。 


我 展示 了 由 于 银行 资产 集中 、 衍 生 品 增长 ， 以 及 资产 掉 期 、 杠 杆 
及 影子 银行 引起 的 密度 增加 ， 系 统 风险 已 经 呈 指 数 增 长 。 我 想 让 观众 
看 到 ， 系 统 性 骨 尝 不 只 是 可 能 ， 而 是 不 可 避免 。 它 将 是 历史 上 最 大 的 
月 证 ， 因 为 它 从 最 大 的 规模 开始 。 


为 了 给 美国 衰落 的 论点 收尾 ， 我 描述 了 下 一 场 金融 危机 之 后 会 发 
生 什么 。 美 联储 将 无 法 像 在 过 去 的 危机 中 那样 印 钱 ， 因 为 其 资产 负债 
表 一 直 很 腑 肿 。2008 年 以 后 已 经 印 了 4 万 亿美 元 ， 再 印 4 万 亿美 元 就 会 
把 信心 推 回 破裂 。 紧 急流 动 性 将 以 特别 提 球 权 的 形式 来 自 IMF。IMF 救 
援 将 导致 国际 货币 体系 进一步 被 中 国 、 俄 罗斯 和 德国 控制 。 美 元 霸权 
的 终结 将 预示 着 美国 的 衰落 ， 束 像 布雷 顿 森林 终结 了 大 英 帝国 那样 。 
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古 嘲笑 、 紧 张 还 是 醒悟 的 展 惊 ， 我 不 得 而 知 。 


让 观众 考虑 了 复杂 性 、 规 模 和 金融 危机 的 后 果 之 后 ， 我 得 出 结 
论 ， 美国 会 衰落 。 我 相信 观众 会 意识 到 ， 这 一 切 以 前 都 发 生 过 ， 而 且 
还 会 再 发 生 一 次 。 


KKK 


复杂 性 理论 可 以 指导 未 来 ， 但 再 没有 比 历史 更 好 的 指导 了 。 离 土 
耳 其 南部 海岸 大 概 50 米 处 ， 靠 近 一 个 叫 作 马 鲁 布 伦 〈Uluburun ) 的 地 
方 ， 有 人 类 历史 上 最 重要 的 考古 发 现 之 一 。 在 200 英 尺 的 水 下 是 一 稻 沉 


船 ， 通 过 现场 散落 的 货物 ， 可 以 将 其 退 调 到 公元 前 1300 年 。 当 地 一 位 
AC EE a TERK SER e SET ZK Mehmed Çakir) 发 现 了 沉船 并 回 
官方 报告 。 


从 1984 年 起 ， 当 局 安排 了 考古 学 专家 来 潜水 探索 沉船 。 洲 水 员 发 
现 的 是 青铜 时 代 晚 期 互相 连接 的 文明 中 贸易 、 文 化 和 经 济 现象 的 混 
合 。 他 们 发 现 了 3300 年 前 金融 复杂 性 的 证 据 ， 今 天 的 金融 家 也 不 会 对 
它 感 到 陌生 。 


货物 中 包括 10 吨 铜 和 1 吨 锡 ， 二 者 可 制 成 合金 来 制造 青铜 武器 。 此 
外 还 发 现 了 乌 本 、 象 牙 、 黄 金 、 钴 赣 玻 璃 锭 和 琥珀 等 珍贵 物品 。 船 中 
的 武器 有 剑 、 矛 和 已 首 。 货 物 中 的 食品 包括 无 花 果 、 橄 板 和 和 葡 欧 。 最 
宏伟 的 发 现 是 一 个 黄金 的 圣 甲虫 ， 刻 着 埃及 王后 纳 英 蒂 带 
(Nefertiti) 的 名 字 。 


让 考古 学 家 印象 最 深 的 是 货物 的 来 源 。 铀 来 自 塞浦路斯 。 锡 来 目 
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往 埃 及 ， 它 们 在 那里 备 受 珍视 。 食 品 则 来 自 今 天 的 以 色 列 和 叙利亚 地 
区 。 出 现在 我 们 眼前 的 是 今天 全 球 化 贸易 和 金融 体系 的 古代 版 。 


失事 船只 参与 了 利用 主要 风 疝 的 地 中 海 沿海 贸易 一 一 沿 非洲 海岸 
的 西风 ， 沿 土耳其 海 亩 的 东风 一 一 逆 时 针 巡 回 今天 的 埃及 、 叙 利 亚 、 
塞浦路斯 、 土 耳 其 和 希腊。 


仙 物 还 揭示 了 更 广泛 的 贸易 网 络 一 一 从 北方 的 波罗的海 到 南方 的 
苏丹 ， 东 起 印度 河 ， 西 至 西班牙 ， 超 过 1600 万 平方 英 里。 即使 在 今 
天 ， 我 们 也 很 难 理解 这 个 网 络 的 财富 、 复 如 上 度 和 密度 。 
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大 约 在 乌 鲁 布 伦 沉船 一 个 世纪 后 ， 青 铜 时 代 的 文明 在 公元 前 1200 
年 以 令 人 尺 讶 的 速度 崩溃 了 。 在 50 年 内 ， 几 乎 每 个 主要 的 王国 和 帝国 
AB Ye To 
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贸易 消失 ， 侵 略 者 来 临 ， 财 富 丢失 。 城 市 人 逃 到 村 庄 ， 放 弃 了 复杂 的 
城市 生活 ， 拾 起 了 农业 的 生活 方式 。300 年 的 黑暗 时 代 来 临 ， 一 直 持 续 
到 雅典 和 罗马 的 崛起 。 


3000 年 前 青铜 时 代 的 骨 演 和 之 后 的 黑暗 时 代 ， 与 更 著名 的 约 1500 
年 前 罗马 帝国 崩 江 及 其 后 的 黑暗 时 代 极 为 相似 。 这 两 次 骨 江 告诉 我 
们 ， 文 明 不 是 线性 发 展 的 ， 而 是 周期 性 的 。 社 会 不 会 无 止境 地 变 得 更 
富有 、 更 成 熟 。 世 界 会 周期 性 地 朋 塌 。 这 不 是 世界 末日 ， 而 是 一 个 时 
代 的 终结 。 


青铜 时 代 和 罗马 的 衣 溃 之 间 相 隔 1500 年 。 如 今 离 上 次 衣 溃 也 已 经 
有 1500 年 了 。 是 不 是 另 一 场 灾难 正在 酝酿 ? 


很 难说 。 我 们 可 以 次 ， 文 明 的 复杂 性 是 导致 目 身 骨 湿 的 原因 。 在 
阶级 分 层 的 社会 ， 精 英 需 要 更 多 的 输入 ， 以 保证 他 们 的 特权 地 位 。 在 
古代 社会 ， 这 些 输 入 是 进 页 、 税 收 、 强 迫 劳 动 、 奴 役 和 战利品 。 在 后 
工业 社会 ， 这 些 输入 是 能 源 和 金钱 。 碳 基 能 源 匮乏 的 时 候 ， 我 们 会 到 
更 远 的 地 方 钻探 更 深 。 我 们 寻求 核能 等 葵 代 能 源 。 当 金钱 稀缺 时 ， 我 
们 印刷 更 多 的 钱 ， 或 寻求 蔡 代 品 ， 比 如 ， 掉 期 或 特别 提 款 权 等 。 社 会 
规模 增 大 ， 不 稳定 呈 指 数 增长 。 复 杂 性 会 带 来 更 多 的 复杂 性 。 


至 钢 时 代 文 明和 证 罗马 的 裔 温 并 不 是 由 于 茶 一 种 原因 。 在 文明 崛 
起 时 促进 它 的 联系 也 会 加 速 其 破产 。 帝 国 某 些 地 方 的 抗税 可 以 炉 动 野 
蛮 人 和 人 入侵。 入侵 破坏 了 交通 线路 ， 切 断 了 终 问 的 食品 供给 。 治 线 商 业 
凋 敢 ， 给 远离 入 侵 者 的 地 区 也 造成 了 损害 ， 等 等 。 


历史 学 家 可 能 找 出 一 个 因 系 一 一 税收 、 入 侵 、 运 输 、 两 业 一 一 并 
把 文明 的 毁灭 归 因 于 它 。 事 实 上 ， 上 所 有 的 因素 都 起 了 作用 ， 因 为 一 切 
都 紧密 地 联系 在 一 个 网 络 中 。 一 旦 网 络 受 到 扰动 ， 节 点 会 因为 看 似 外 
源 性 的 理由 而 消亡 。 实 际 上 ， 节 点 的 骨 误 是 由 于 网 络 提供 的 能 量 一 一 
表现 为 贸易 、 丙 业 或 金钱 一 一 被 扼 制 了 。 这 种 破坏 导致 每 个 节点 都 变 
得 脆弱 ， 原 先 轻 微 的 外 源 性 因素 突然 变 得 致命 。 


古代 文明 失去 的 网 络 与 我 们 今天 的 网 络 联系 一 样 紧密 。 以 各 种 形 
式 存 在 的 巨大 能 量 ， 是 维持 一 个 复杂 系统 所 必 备 的 。 如 今 ， 以 货币 形 
式 投入 的 能 量 是 由 信用 和 衍生 品 综合 而 成 的 ， 答 代 了 代表 真正 财富 的 
金钱 。 新 的 网 络 是 不 可 持续 的 ， 因 为 合成 货币 是 基于 信任 以 及 经 济 学 
家 所 说 的 “货币 约 沉 ”， 二 者 都 容易 受到 观念 突然 变化 的 影响 。 今 天 
的 网 络 规模 意味 着 ， 毅 误 发 生 时 将 拥有 空前 的 破坏 性 力量 。 
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每 位 辩 手 都 有 两 分 钟 做 最 后 陈述 。 乔 和 彼得 重新 概括 他 们 积极 向 
上 的 主题 。 死 勒 斯 带 亚 对 被 社会 抛弃 者 的 关怀 溢于言表 。 在 我 说 明了 
复杂 系统 动力 学 很 可 能 造成 严重 后 果 的 主要 观点 后 ， 我 列举 了 现实 世 
界 中 到 落 的 一 个 粗糙 例子 。 


我 问 观 众 ， 有 多 少 人 当晚 是 步行 前 来 剧院 的 。 我 知道 有 些 人 是 走 
过 来 的 ， 剧 院 坐 落 在 一 个 充满 活力 的 社区 。 我 猜 那些 走 到 剧院 来 的 人 
一 路 上 平安 无 事 。 这 是 一 个 很 好 的 猜测 。 纽 约 是 世界 上 最 安全 的 主要 
城市 ， 犯 罪 率 自 20 世 纪 90 年 代 以 来 大 幅 下 降 。 


我 说 ， 如 果 剧 院 坐 落 在 几 英 里 之 外 的 布鲁克 林 ， 观 众 从 贝 德 福 德 
一 史 贷 文 森 社区 走 过 去 ， 这 一 路 上 就 不 是 绝对 安全 的 了 。 对 这 个 社区 
的 居民 而 言 ， 不 受 干 扰 的 步行 并 不 是 理所当然 的 事 。 警 察 有 可 能 攻击 
你 ， 把 你 的 脸 三 在 墙 上 ， 给 你 戴 上 手 钳 ， 把 你 塞 进 一 辆 警车 ， 还 有 一 
些 其 他 无 境 的 人 因为 指标 而 被 围捕 。 坐 车 晃 悠 几 个 小 时 以 后 ， 这 些 人 


会 和 ”于 进 警 察 局 脱衣 搜 身 。 这 了 束 是 所 谓 的 “拦截 搜查 ”。 其 实 是 殴打 
扒 衣 。 


拦截 搜查 听 起 来 很 合理 。 在 治安 混乱 的 社区 ， 符 合共 种 特征 的 路 
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保证 纽约 安全 ， 那 么 大 多 数 纽约 人 人， 尤其 是 上 西区 的 观众 ， 就 会 对 这 
些 法 外 行为 视而不见 。 


正如 每 个 和 魔鬼 的 交易 一 样 ， 魔 鬼 都 局 了 。 拦 截 搜 碍 已 经 晓 变 成 
了 一 种 有 定额 和 收入 目标 的 搜查 行动 ， 以 帮助 纽约 达到 其 预算 目标 。 
俩 尔 会 友 现 枪 。 更 通常 的 情况 是 ， 无 率 的 受害 者 会 因 英 须 有 的 指控 而 
被 开 一 张 传 票 ， 比 如 ， 阻 碍 人 行道 ， 有 时 候 是 在 凑 晨 1 点 ， 人 行道 上 别 
无 他 人 。 


受害 者 必须 出 姓 受 审 ， 会 分 配 一 个 公设 辨 护 人 。 受 害 者 一 般 会 文 
付 250 美 元 罚球 ， 因 为 维持 清 日 的 成 本 太 高 。 鹿 球 会 流入 城市 的 收入 ， 
以 助 其 避免 破产 。 这 个 体制 就 相当 于 回 穷 人、 黑人、 移民 或 只 是 在 错 
误 的 时 间 待 在 了 错误 的 地 方 的 人 征 税 。 


离 贝 德 福 德 一 史 个 文 条 社区 1 英里 处 是 摩根 大 通 的 总 部 一 一 历史 上 
最 腐败 的 企业 之 一 。 自 2009 年 以 来 ， 在 接连 不 断 的 民事 和 刑事 索赔 
中 ， 摩 根 大 通 及 其 同类 ， 包 括 花 旗 银 行 、 高 盛 集 团 和 类 国 银行 集体 文 
付 的 罚款 、 赔 偿 金 、 合 规 费 用 和 上 缴 的 非法 所 得 超过 了 300 亿 美元 。 这 
些 索 赔 包括 证 券 其 诈 以 及 操纵 利率 、 外 汇 、 能 源 、 白 银 和 黄金 市 场 。 
新 的 索赔 不 断 涌现 。 


这 些 银 行 没 有 一 位 高 管 被 控 犯 罪 。 美 国 司 法 部 避免 提起 刑事 指控 
以 免 造 成 连带 后 采 ， 比 如 ， 在 官员 被 指控 的 银行 出 现 挤 羌 。 贝 德 福 德 
一 史 岱 文 森 社 区 的 无 率 受 害 者 同样 遭受 了 连带 后 果 ， 包 括 失去 工作 岗 
位 、 无 法 负担 的 神 球 和 犯罪 的 耻辱 。 没 有 人 在 意 。 


不 公正 一 直 都 存在 。 就 在 法 胜 上 为 目 己 辨 护 而 言 ， 穷 人 相对 于 寓 
人 总 是 处 于 不 利 地 位 。 不 过 ， 今 天 所 发 生 的 这 些 一 一 个 仅 在 纽约 ， 而 
是 在 整个 美国 一 一 是 新 出 现 的 。 它 不 是 单纯 的 不 公正 ， 它 是 由 军事 级 
别 的 装甲 和 战术 支持 的 制度 化 、 系 统 化 的 不 公正 。 不 公正 的 驱动 力 不 
仅 仪 是 邪恶 的 意图 ， 更 是 对 资金 的 需求 。 体 制 现在 是 在 否 叭 自己 ,无 
法 目 负 备 亏 。 投 入 超过 产 出 ， 边 际 收益 为 负 。 为 了 持续 下 去 ， 抽 取 财 
富 丛 代 了 创造 财富 。 这 是 一 个 复杂 动态 系统 的 终局 ， 它 已 经 踏 上 了 不 
归 路 。 


约 弗 和 扎 汉 没有 错 ， 但 他 们 没有 看 到 美国 的 衰 沙 。 正 如 元 里 斯 带 
亚 所 解释 的 那样 ， 衰 落 不 是 物质 的 ， 而 是 社会 的 。 我 说 得 明明 白白 ， 
美国 的 敌人 不 会 从 陆地 或 海上 攻击 ， 而 是 用 黄金 和 数据 处 理 器 作战 。 
我 们 俩 都 指向 内 部 的 和 政 人 一 一 贪 转 、 自 私 的 精英 和 对 系统 性 风险 的 不 
理解 。 


辩论 结束 了 。 观 众 投票 ， 目 满 情绪 屈 了 。 


美国 并 非 在 衰落 ， 人 至 少 上 西区 是 这 样 想 的 。 死 里 斯 带 亚 和 我 祝 视 
乔 和 彼得 获胜 。 我 们 乘 吉 华 轿车 ， 去 参加 附近 袁 华 公寓 中 的 VIP《〈 贵 
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